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Une réduction à' inlérét n‘ est pas suivie des avantages qu' on 
imagine comroune'ment : et de la manière dont elle a été jusqu a 
présent elicetti ile , elle n’ a è té qu’ un expédient pour diflerer 
la i>anqtieroute en diminuant la possibilité de 1' eviter. 
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Inghilterra avea già ridotto 1’ interesse del suo 
debito pubblico dall' 8 al 4 » e si accingeva anche a 
diminuirne una parte dal 4 a I 3 l/a , allorché il 
conte Villèle, ministro delle finanze in Francia, pre- 
sentò alla camera de’ deputati un progetto di legge, 
diretto ad effettuire una riduzione negl’ interessi dei 
debito nazionale dal 5 al 4* H ministro annunziò che 
l’interesse de’ capitali era diminuito su tutte le piaz- 
ze , e che una ragione anche al di sotto del 4 > era 
l’ordinario compenso de' servizii che prestano i capi- 
tali , e che questa circostanza di fatto , metteva il go- 
verno* francese in caso di operare la riduzione con 
pieno successo. Questa opinione fu ritenuta per vera, 
ripetuta con asseveranza da tutte le parti , e persuase 
generalmente la facilità della esecuzione della misura 
proposta. La riduzione degl’ interessi del debito fran- 
cese dovea operarsi dal 5 al 4 » presentando la scel- 
ta a’ possessori di rendita fra la riduzione, o il rim- 
borso del capitale nominale degli attuali 5 per ioo. 
La conversione però della rendita si sarebbe fatta 
ne’ 3 per ìoo, in guisa ciré la nuova rendita fran- 
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ceso avrebbe portato un interesse nominale del 3 , 
reale del 4 » poiché i nuovi 3 prr ioO si offrivano 
dal governo ai prezzo di fr. y5. Il tesoro avrebbe 
risparmiato il quinto sugl' interessi annuali del de- 
bito pubblico. 

Questa proposizione animò nel i8r?4 1 delle 
interessanti discussioni , e finì per essere rigetta- 
ta dalla camera de’ pari, malgrado che avesse ri- 
cevuto il suffragio della camera de’ deputati. Molti 
estranei ah governo , ima versati nelle materie econo- 
miche , ed amministrative presero parte alla discus- 
sione , e la Francia vide comparire una quantità di 
scritti tendenti a sostenere, o a combattere le opinio- 
ni del ministero (i). Ma dopo avere esaminato se il 
governo avesse il dritto di rimborsare i suoi credi- 
tori al pari , ed aver deciso per F affermativa , il 
punto intorno al quale le deputazioni si rivolgevano 
per esaminare F utilità parziale del progetto , era 
F aumento del capitale nominale del debito , conse- 
guenza del sistema proposto. I fautori del progetto 
dichiaravano questo aumento di mera apparenza dal 
quale nessun danno sarebbe derivato al tesoro; co- 
loro che cercavano delle ragioni per combatterlo , si 
sforzavano di dimostrare che avrebbe prodotto de' 

(t) fra gli altri, meritano di essere oitale con onore le due 
lettere scritte dal conte Mosbourg al conte Villelc , nelle qua- 
li si dimostra a ridondanza , quali cattivi effetti avrebbe prodot- 
ta la riduzione della pendila ne’ termini proposti. 
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danni reali. Si discuteva quindi dell' utilità generale 
delle riduzioni degl' interessi ne’ debili pubblici , c 
1’ opinione di Price che veniva in soccorso di coloro 
che la ricusavano , era combattuta dall’ esempio deb 
1' Inghilterra che si allegava dai (autori della ridu- 
zione , come un fatto permanente , fecondo di felici 
risultali per le finanze di quel governo. Ma nell’ ad- 
dursi questo esempio si trascurava di paragonare lo 
stato de' due paesi , la diversità de’ tempi e delle 
circostanze , uè si ricercavano i risultali delle ridu- 
zioni inglesi , nè i modi co’ quali erano stale ope- 
rate. Pure il conte Roy , che iu tutta quella discus- 
sione fece mostra di non volgari cognizioni sulla ma- 
teria, dimostrò come il sistema della riduzione dell’ in- 
teresse con aumento di capitale , avea fatto contrarre 
all’ Inghilterra un debito maggiore di uovetnila mi- 
lioni della somma effettivamente ricevuta (,t). 

Nella sessione del. t836.il ministro delle finan- 
ze M. Human n pose in campo e contro le regole 
delle convenienze ministeriali, la stessa quistione nelljg 
camera de’ deputati, proponendo nuovamente una ri- 
duzione dal 5 al 4- H dritto di domandare il rim- 
borso era garantito- ai possessori di rendita , e la 

(i) V. Ji munire iS35 pag. 177 . Roberto Hamilton avea 
pia osservato come il sistema d’ improntare a basso iuteressc 
con aumento di capitale nominale, avea gravato 1* Inghilterra, 
di un debito enormemente supcriore alle somme che aveva effet- 
tivamente introitate. Hamilton Racherches sur la dalle natioua- 
le , trad. pai la Selle pag. sol e seguenti.. 
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nuova rendila creata ne' 4 per roo e negoziata a 98 
fr. per ogni 4- , doveva essere accompagnata dal be- 
neficio di 8 annualità dì un franco 1’ una , ciò che , 
costituiva un aumento nel capitale nominale di 208, 
000,000 (1). Come la natura , ovvero l’essenza del 
progetto di Humann non differiva punto da quella 
del conte Villele , malgrado che fosse stata assai più 
vantaggiosa al tesoro , così le stesse ragioni furono 
riprodotte per sostenerla, e per combatterla, e quel- 
la discussione oltre molti eloquenti discorsi , non pre- 
senta alcuna novità nella materia , e resta ne' mede- 
simi limiti della prima. 

In Napoli una proposizione per convertire la 
rendita 5 per 100 ne’ 4 per cento fu presentata nel 
1828 e 1829 dal sig. Guitard, che conteneva un au- 
mento del quinto del capitale nominale col risparmio 
del io per 100 sugl’ interessi annuali; un altra pro- 
posizione fu fatta nel 1 835 per la conversione dal 5 
al 4 1/2 per soli ducati 3 oo,ooo accompagnata da un 
sorteggio semestrale a benefizio de’ capitalisti ; poco 
dopo un’ altra offerta è stata presentala sulle stesse 
condizioni della proposizione Guitard , con qualche 
leggiera modifica , le quali tutte prendendo per base 
la diminuzione della ragione degl’ interessi de’ capita- 
li , nascondeano degli enormi guadagni pe’ capitalisti , 
e poiché il loro utile deve essere bilanciato da una 

( 1 ) Le Tcmps , juurnal des progrcs dal i5 gcnnajo al 6 
febbrajo inclusivo i836. 
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perdila , una enorme perdila pei parie del teso- 
ro ( 1 ). 

Noi abbiamo dello che l'esame di quei progetti 
in Francia si è limitato alla utilità generale delle ri- 
duzioni degl’ interessi , e nella parziale convenienza 
delle proposizioni falle alle camere, ina applicandosi 
a guardare la quistione sotto un punto generale di 
veduta , resta ad esaminarsi una parte finora trascu- 
rata , dalla quale potranno trarsi delle utili conse- 
guenze , buone a definire i principii generali delle 
riduzioni. Osservando le diverse proposizioni noi ve- 
diamo sempre accompagnale le riduzioni da un van- 
taggio collaterale, che si offre ai 'possessori di rendita, 
o a coloro che offrono i capitali al governo per un 
uuovo debito a più bassa ragioue ; è ciò l' effetto 
delle contrattazioni particolari , o è nella natura del- 
1’ operazione ? Allorché Villele propose l' aumento di 
un terzo del capitale nomiuale del debito , allorché 

(i) li signor Guitard proponeva la creazione di una ren- 
dila 4 per ioo. 11 governo. avrebbe emessa tanta rendita. 4 P eE 
100 , per quanta rendita 5 per ioo , gli sarebbe stata consegna- 
ta dal signor Guitard. Cosi una rendita di 4° ne ’ 5 per ioo 
rappresentante un valore di due. 8oo , cambiata nei nuovi 4 per 
ioo ne avrebbe rappresentato uno di due. tooo ciò che corri- 
sponde al quinto dell’ aumento del capitale nominale. Ma come 
il governo non efiettuiva alcun risparmio sugl’ interessi annui , 
cosi se gli offriva un benefìcio del io per ioo. Queste erano le 
basi principali del progetto, che fa rigettato ragionevolmente dal 
ministero delle fatante. 
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li umana propose il beneficio di otto annualità ai nuo- 
vi creditori , avrebbero potuto astenersi dal tarlo ? 
Erano quelle condizioni accidentali , relative a circo- 
stanze particolari , ovvero indivisibili dall’operazione 
che si proponevano di eseguire ? Potevano in fine 
YiUele e Ilumann ottenere una simultanea riduzione 
dal 5 al 4 senza presentare ai creditori un altro uti- 
le, oltre il 4 per ioo sui loro capitali? La soluzio- 
ne di questo dubbio dipendeva da un altro : può con- 
trattarsi la vendita di una rendita costituita , al pari ? 
Ed a questo dovea trovarsi una risposta nell’ istoria 
del debito delle nazioni. 

Roberto Hamilton avea già osservato nelle sue 
ricerche sul debito pubblico , che generalmente col 
sistema del debito consolidato si era veduto nascere 
la pratica di fissare un interesse minore del corrente, 
riconoscendo un debito maggiore dell’ effettivo valore 
che si riceveva dal governo — » Souvent ( egli dice ) 
» le taux de l’ intérét de la dette publique etait plus 
» élevé que celui de l’ intérét legai: mais au lieu d’as- 
» signer au créancier de l’état un capitai égal à la' 
» somme pretée avec l’ intérét qu’ il aurait dà produire 
» selon le circostances du temps, on vit s'élablir gé- 
» néralement la pratique de fixer un intérét moindre 
>» et de reconnaltre au créancier un capitai plus fort 
» que la somme prétée (i). Ed altrove : Dans le pre- 
» mier temps de la dette fondée, le capitai assigné au 
(l) V. Hamilton , rcchcrche» sur la dette ec. ec. pag. 35. 
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» creancier public cxcédait rarcment la somme qu’ tl 
» avalt avancée. Nous ne trouvons que deux légères dé- 
>» viations de cette règie, l’une pendant la guerre de 
» sept ans, et l’autre lors de la guerre d’Amérique 
» avant 1781. Mais depuis cette méme année , quand 
» la difficulté de lever des emprunts se fut accrue , on 
» assigna aux créanciers des capitaux beaucoup plus 
» forts que la somme prétée par eux ; et cet usage 
» a toujours été continue (1) ». 

In questi due passi della sua opera lo scrittore 
non annunciava che due fatti , de' quali , se il primo 
non era sufficiente per istabilire per principio genera- 
le che un debito non potesse essere contratto ah pari , 
ne faceva almeno nascere il sospetto , mentre il se- 
condo vi apportava una modificazione in ordine alle 
diverse epoche della storia del debito pubblico ingle- 
se. Ma una massima generale non potea stabilirsi 
senza un accurato esame sulla natura del contratto , 
che suole lare un governo , allorché contrae un de- 
bito , sulle condizioni relative de’ tempi , e delle parti 
contraenti. 

Un’altra osservazione ci moveva ad approfondire 
le ricerche su di questo punto. La ragione che si 
adduceva per far supporre naturale una riduzione , 
era la diminuzione nell’ interesse de’ capitali in Eu- 
ropa. Ma questa ragione che potrebbe esser convin- 
cente nelle contrattazioni de’ particolari , non ci sem- 
(1) V. lo stesso autore pag. 201 trad. di la Satle. 
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brava applicabile alle rendite pubbliche. Iu fatti sup- 
ponendo che 1' interesse de' capitali nel 1700 fosse 
dell’ 8 per 100, e che un uomo in quell'epoca aves- 
se contratto un debito con dilazione indefinita , se 
nel 1800 l’interesse si fosse trovato bassato al- 6 per 
100 , gli eredi del debitore avrebbero potuto certa- 
mente sulle stesse ipoteche contrarre un debito al 6 , 
per estinguere l’ antico contratto all’ 8. Per questi 
valea il basso prezzo dell’ interesse , perchè due epo- 
che venivano confrontate, senza che il tempo intermedio 
avesse potuto influire sulla contrattazione fatta ; ma 
le rendite pubbliche essendo negoziabili seguono una 
legge diversa ; l’aumento o la diminuzione dell’ in- 
teresse ne altera il prezzo, e ciascuno de' compratori 
si trova d’aver impiegato i suoi capitali alla ragione 
corrente. Infatti la diminuzione dell’ interesse dall’ 8 
al 6 , considerata sotto il rapporto delle rendite pub- 
bliche , avrebbe dovuto in tutti i suoi stati esser se- 
guita da un incarimento proporzionale nel valore de- 
gli 8 per 1 00, e 1’ ultimo compratore non avrebbe 
potuto impiegare i suoi capitali, che alla ragione cor- 
rente del 6. Avrebbe potuto dirsi a costui: l interesse 
decapitali è al 6 , io mi accingo ad una riduzione 
Ma prima di intraprendere questo esame biso- 
gnava accertarsi se un debito era stato mai contrat- 
to al pari , ed essendolo, in quali circostanze , poi- 
ché quale dimostrazione avrebbe potuto reggere con- 
tro il fatto ? L’ Inghilterra dovea essere necessaria- 
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metile il soggetto di queste indagini. Il debito pub- 
blico, malgrado che sia di origiue italiana, ha preso 
il suo incremento e si è costituito su di basi certe , 
e solide in Inghilterra. È là che la conoscenza di 
condurlo , è stata ridotta a scienza , a cui si sono as- 
segnati de’ principii certi , è là finalmente che la 
maggior parte de’ debiti è stata contratta , e che ha 
dovuto esserla a migliori condizioni , poiché è l’ In- 
ghilterra senza contrasto il più ricco paese della ter- 
ra , quello in cui i capitali sono più abbondanti , e 
più sviluppata l'industria. Toltone dunque i casi par- 
ticolari nessun paese avrà potuto contrarre un debito 
a migliori condizioni dell' Inghilterra , e però se ci 
fosse avvenuto di trovare che colà non si fosse 'taai 
contratto un debito al pari, avremmo avuto più certo 
motivo per credere che non si fosse fatto giammai 
altrove. 

I risultamenti delle nostre investigazioni hanno 
pienamente giustificato ciò che Hamilton avea accen- 
nato, e che noi abbiamo riportato; l’ Inghilterra non 
ha contratto debito alcuno nell’attuale sistema de' de- 
biti nazionali , senza concedere ai suoi creditori de’ 
vantaggi collaterali, sia in lotterie, sia in annualità , 
sia in aumento di capitale nominale, oltre l’annuale 
prestazione dell’interesse (i). Ma vi è dippiù; l’in- 

(1) Hamilton segna due epoche diverse, nella prima delle 
quali , i debiti seguirono , senza che il capitale assegnato al cre- 
ditore avvanzasse la somma che egli avea effettivamente paga- 
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tc resse nominale del debito è stato quasi sempre co- 
stituito scura tenere alcun conto dell' interesse cor- 
ta ; nella seconda prevalse un sistema opposto ed uua differenza 
si stabili , fra il capitale nominale , ed il capitale reale «li ciascun 
debito. Ciò avvenne dal perche nel primi tempi , i debiti furouo 
riguardati come una eccezione , più tardi cominciarono ad esse- 
re una regola generale. Fino all* anno 1781 i capitalisti jioeo 
familiarizzati a quel genere di contratto , lo riguardarono sem- 
plicemente come un imprestilo; 1* esperienza ed il sistema d’ am- 
mortizzazione li convinse, che il debito pubblico era una specie 
d' industria , d' onde poteva trarsi profitto assai maggiore : que- 
sta scovcrta fu I' origine dell' agiotagio. Ma per dare un' idea 
più distinta. dei debiti contratti dall’ Inghilterra , noi presentere- 
mo seguendo Hamilton le diverse epoche , e le diverse condizio- 
ni degl' impronti. 

Il debito inglese era come segue : 


nel 1G89 i,o 54 , 9^5 l* re sl - 

nel 1697 . . . . . 9 i, 5 i 5 , 74 ’ 

nel 17 »4 ..... 53,681,076—— 

nel 1748 78,a93,3i3 


nel 1763 133,9.59,970 

Di questi il debito contratto dal 1755 al 1763 in 53 , 000, 000 , 
presenta una differenza di un milione ducceiitotrentamila lire st. 
fra il capitale nominale ed il capitale reale del debito. Un altro 
debito contratto durante la guerra d’ America , cioc dal 1776 al 
1780, presenta benanche un aumento nominale di i 5 o,ooo lire 
sopra 3 u,ooo,ooo, di capita le eflcttivo. Ma come si 1 ’ uno , che 
l’altro debito è la riunione di diversi debiti contralti, molti 
fra i quali la furono al p ari , cosi può sembrare ebe questo ele- 
mento bastasse a smentire b massima stabilita , che nessun debito 
possa coutrarsi al pari , e che nessuno lo aia mai stato. Ma noi os- 
serviamo prima di tutto, che il sistema del debito pubblico non si. 
c consolidato che dal 1781 in poi, poiché fu solamente nel 1786, 
eh* il sistema d’ ammortamento fu introdotto in. tutta la sua, 
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reale, poiché noi vediamo in tempi assai distanti da 
noi, la rendita costituita ne’ 3 per 100 , mentre la 
troviamo ne' 5, in tempi assai più vicini (i). Or co- 
me nel primo caso tutto ci porta a credere che la 
ragione dell’ interesse dovea essere maggiore del 3 , e 
nel secondo minore del 5, ne deriva, che la ragio* 
ne dell'interesse si è fatta dipendere da convenienze 
speciali , ma non ha mai provocato bielle osservazio- 
ni per parte de’ creditori dello stato (a). Un altro 
utile dunque formava lo scopo del loro imprestilo , 
quest' utile si conteneva ne* vantaggi collaterali di cui 

estensione in Inghilterra. Vedremo inoltre che quei debiti erano 
regolati da leggi di. eccezioni , perchè rappresentati quasi per la 
totalità dalle varie banche, o compagnie inglesi, le quali erano 
altrettante corporazioni dipendenti dal governo. V. pag. 

Pei debiti contratti dal 1781 in poi v. Hamilton da pag. 4 > 
in poi, sino a pag. 68. 

La Francia nel i 83 o in occasione della spedizione di Algieri 
pose in vendita tanta quantità di rendita , quanta se ne richie- 
deva, per fare un capitale di 80,000,000. L’ imprestilo fu aggiudi- 
cato a Rotschild , il quale pagò fr. 103 c 7 cent per 4 di rendi- 
ta. Questo fatto presenta un fenomeno nuovo annunziato cosi sem- 
plicemente , e noi manchiamo di notizie più particolari per ap- 
profondirne l'esame. V. Annusare hist. univcrsel pour t 83 op.tr 
Lcsur. 1. pari. pag. 3 . 

(1) V. Hamilton ibi. 

(2) On comprcnd que par ce moyen , l’ intèrét pouvant 

étre portè ansai haut qo’ on le veut sans étre stipole , un gou- 
▼erneroent peut emprunter , quel que soit le crédit dont il jouit. 
Say tratte d' Economie politique toro, 3 chap, XI. pag. 223 
sept. édit. • 
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abbiamo fatto menzione. Assicurati del fatto un esa- 
me sull’essenza del debito pubblico , ci ha convinti che 
un debito non potrà esser contrattato al pari , ovvero 
che un governo ne’ casi ordinarti , non potrà mai ne- 
goziare la sua rendita al pari , allorché la ragione del- 
1’ interesse non coutenga in essa stessa gli utili, che da 
tutta altra parte sogliono derivare a suoi creditori (i). 

Pervenuti a questo punto ci è sembrato che ciò 
che era applicabile alla contrattazione di un debito , 
lo fosse del pari alla riduzione degl’ interessi. In fat- 
ti una riduzione è un nuovo debito. Questa novazio- 
ne nel contratto originario è un nuovo contratto del- 
l’istesso genere, che non può essere regolato da prin- 
cipii diversi. Ma 1’ Inghilterra avea ridotto gl’ inte- 
ressi del suo debito. Era questo un esempio in bocca 
di tutti, ripetuto generalmente, e di cui anche i con- 
tradi ttoii della riduzione in Francia , riconoscevano re- 
sistenza e 1' utilità , evitandone il confronto , e ricu- 
sandone l'applicazione, sopra ragioni parziali, dipen- 
denti dalla diversità delle circostanze economiche de’ 
due paesi. Questo argomento se poteva trovare luogo 
in un analisi ristretta a provare 1’ utilità , o il danno 
della riduzione proposta in Francia sotto certe condii 
zioni , non era certamente atto a provare contro una 

i 

(i) Se un governo esponesse in vendita nei tempi attuali 
una rendita fondata p. e. ne' la per 100 , ammessa la sua piena 
solidità , potrebbe certamente negoziare questa rendita al. pari , 
poiché nell'interesse si troverebbe t»n utile completo. 
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dottrina generale. Volendo noi stabilire l' impossibilità 
assoluta di eseguire una riduzione simultanea negl’ in- 
teressi di un debito pubblico in tempi ordinarii , Senza 
presentare de’ vantaggi ai creditori oltre l’interesse semi 
plice de’loro capitali, la diversità delle condizioni eco- 
nomiche de’ paesi non avrebbe potuto presentare una 
eccezione alla regola generale. Un paese più ricco in 
cui i capitali fossero più abbondanti , avrebbe potuto 
ottenere delle condizioni migliori , ma sarebbe basta- 
to un solo esempio per distruggere la teoria che noi 
volevamo elevare sulla natura stessa del contratto. 
Una seconda ricerca dunque sulle riduzioni eseguite 
in Inghilterra ha formato l’ oggetto delle nostre occu- 
pazioni , la quale presentando molti ostacoli , e richie- 
dendo molte cure , ha ritardato più che noi non avrem- 
mo desiderato , la pubblicazione del presente lavoro. 

Pure i risultamenti ‘di queste investigazioni han- 
no compensato in certo modo le nostre cure , poiché 
ci è sembrato di potete annunziare che una riduzio- 
ne neir interesse del debito pubblico non è stata mai 
eseguita, senza presentare per altra parte de’ vantag- 
gi ai possessori di rendite , ai nuovi creditori dello 
stato (r). 

Ma questa regola generale ammette una eccezio- 
ne egualmente generale. Noi rammentiamo che quan- 
ti) Noi esamineremo nel capitolo i.° minutamente le di- 
verse operazioni eseguite in Inghilterra , sotto il rapporto della 
riduzione del suo debito. 



i6 

te volte abbiamo accennato l' impossibilità di contrar- 
re un debito al pati , abbiamo sempre aggiunto in 
tempi ordinarli \ quante volte abbiamo accennato l’ im- 
possibilità di ridurre gl’interessi , abbiamo sempre ag- 
giunto simultaneamente i il lettore riterrà questa modifi- 
ca , portata alla teoria generale, per valutare le operazioni 
eseguite in Inghilterra. La dimostrazione della dottrina 
enunciata poggia sulla lenta, e progressiva accumula- 
zione de’ capitali , e tale essendo in latti la legge che 
ne determina l’aumento, contiene una verità incon- 
trastabile. Ma de’ tempi s’incontrano nella vita delle 
nazioni , in cui un capitale sorge istantaneamente e si 
presenta per dimandare un impiego; in cui cessa istan- 
taneamente un impiego che avea fino allora attirato 
de’ capitali ingenti , e che li lascia disoccupati. In 
queste circostanze per una eccezione nascente dalla re- 
gola stessa , de’ debiti potrebbero contrattarsi al pari , 
delle riduzioni potrebbero effettuirsi con le stesse con- 
dizioni (i). Noi avremo spesso occasione di marca- 
re nel corso di questo lavoro gli effetti di queste cir- 
costanze straordinarie. Ma le condizioni di questi tempi 
possono essere anche artificialmente create , ovvero le 
conseguenze di questi tempi possono prodursi con mezzi 

< # § 

(i) L' Inghilterra ha scelto per eseguire la riduzione del 
suo debito , sempre il tempo in coi la pace ha seguito un lungo 
periodo di guerra. Allora i capitali , restati istantaneamente disoc- 
cupati , hanno presentato al governo una maggiore probabilità, 
per riuscire nella misura thè si proponeva. 
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artificiali , ciò che renderebbe inapplicabile la dottrina 
senza renderla meno vera. Allorché l’Inghilterra ha 
autorizzato la banca ad emettere una quantità di bigliet- 
ti , a sospendere i pagamenti in danaro, che ha essa 
fatto ? ha prodotto lo svalutamelo della carta mone- 
ta. Se in questo stato di cose ha aperto un impron- 
to pagabile in biglietti , ha facilmente potuto contral- 
tare il suo debito al pari , ma il valore nominale 
del biglietto era ló stesso del suo valor reale ? Mal- 
grado le apparenze sarà sempre vero , che il suo de- 
bito presentava una differenza fra il capitale reale ri- 
cevuto*, e il capitale nominale costituito (i). 

Malgrado che le riduzioni non possono eseguir- 
si nel modo che dovrebbero esserlo , per corrispondere 
alla definizione loro, pure non lasciano, di poter es- 
sere vantaggiose , allorché presentando degli utili al 
creditore , ne presentano uno # anche al debitore. Que- 
sto esame dipenderà dall’ analisi de’ diversi contratti 
che possono proporsi. Non è dunque il nostro ogget- 
to quello di rifiutare una riduzione come nociva, o 
raccomandarla come utile , abbiamo solamente in mi- 
ra di limitare questa specie di esame parziale , alla 
sola proposizione di Villele, contentandoci di stabili- 
re per gli altri casi delle verità generali , dall' ap- 
plicazione delle quali , potrà ciascuno giudicare delle 
parziali condizioni di contràtti simili quando allo scopo. 


(i) A questo proposito si vegga il cap. a.‘ 
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Quindi ò che noi divideremo il presente lavoro in quattro 
capitoli ; nel primo de’ quali sviluppando il piano di 
ViJIeie ne presenteremo gl’inconvenienti; nel addi- 
mostreremo l’ impossibilità di negoziare una rendita al 
pari, o di ridurre al pari l’interesse nelle mani de’ pos- 
sessori delle rendite , esaminando in fine le riduzioni 
•eseguite in Inghilterra ; nel 3.° applicando al nostro 
paese le cose esposte , dimostreremo come l’ interesse 
presso di noi non sia ribassato tanto , da permettere 
un impiego col governo al 4 per 100 5 e finalmen- 
te nel 4-° esamineremo ciò che bisogna credere de’ 
pretesi vantaggi attribuiti alla ridazione della rèndita, 
ed alla nazionalizzazione del debito pubblico; presen- 
teremo in ultimo una breve analisi sul sistema d'am- 
mortamento , e delle modifiche che meriterebbe , per 
rendere la riduzione una conseguenza delle sue ordi- 
narie operazioni. 

CAPITOLO I. 

Modi diversi di ridurre un debito , ed esame della 
riduzione ne' termini in cui fu proposta 
in Francia da Villele. 

• • 

Se un uomo che abbia contratto un debito di du- 
cati mille su cui paga annualmente ducati cinquanta a 
titolo d'interesse, si trova dopò cinquanta anni nel caso 
di restituire il capitale , supposto che abbia in ogni 
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anno soddisfatto esattamente gl' interessi , avrà pagato 
per estinguere il suo debito una somma cerne sèguc: 
Interessi al 5 per 100 sopra ducati 1000 per 


cinquanta anni a5oo 

Capitale ..u....... xooo 

totale 35oo 


Se avendo contratto il debito alla ragione del 
5 per ioo, persuade il suo creditore a contentarsi so- 
lamente del 4 > ovvero se trova a togliere ad impre- 
stilo la stessa somma al 4 per ioo, e destituisce il 
capitale sul quale pagava il 5 , ciò che toma allo 
stesso , nella ipotesi stabilita innanzi , cioè dopo 5o 
anni il suo debito gli sarà costato come segue: 

Interessi al 4 per ioo per 5o anni su ducati 

iooo aooo 

•Capitale . - . . iooo 

totale 3ooo 

In questa ipotesi il debitore avrà certamente ese- 
guito una operazione vantaggiosa , poiché il suo de- 
bito in vece di ducati 35oo, gli sarà costato solamente 
ducati 3ooo. 

Supponiamo intanto che questo uomo nel con- 
trarre il debito di ducati 1000 , e nel costituirsi de- 
bitore di una rendita di ducati 5o , avesse potuto dis- 
porre annualmente di ducati 6o, e non avendo altra 
risorsa sulla quale contare per la restituzione del suo 
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debito, avesse destinato a quest’oggetto l’annuo avanzo 
di ducati dieci, cumulandolo successiyamenle ; in que- 
sto caso il suo debito sarà estinto dopo ioo anni , c 
gli costerà come segue 

Interessi al 5 per 100 su ducali 1000 per 

100 anni . • 5 ooo 

Cento annualità di fucati io . ' . . 1000 

• , / 

totale 6000 

E se in questa seconda ipotesi ottenesse un ri- 
basso nella ragione .dèli’ interesse, dal 5 per 100 al 
4 , il suo debito sarà parimente estinto dopo 100 

anni , e gli costerà come segue . , , 

Interessi per 100 anni sopra ducati 1000 al 
4 per 100 4 °°° 

Cento annualità come sopra .... 1000 

totale .' 5 ooo , 

E se finalmente trovandosi per effetto del ribasso 
ottenuto nella ragione dell’interesse, nel caso di dis- 
porre annualmente, non più di ducati io, ma bensì^ 
di ducati ao , si risolvesse a rivolgere questo avanzo 
intieramente alla estinzione del suo debito , gli av- 
verrà di estinguerlo in fio anni solamente, e gli co- 
sterà come segue. . 

Interessi al 4 per 100 per 5 o anni sopra du- 
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cali 1000 

Cinquanta annualità di no ducati . ' . 1000 

totale ..... . 3ooo 

In questa seconda posizione il creditore avrà sem- 
pre eseguita un’operazione vantaggiosa, riducendo l’in- 
teresse del suo debito , e specialmente se come abbia- 
mo veduto , impiega anche il nuovo avanzo alla estin- 
zione di' quello. 

Ma supponiamo che nel chiedere al creditore un 
ribasso nella ragione dell' interesse , egli l’ottenga a 
patto che si aumenti il capitale di un terzo , cioè che 
pagando il 4 per 100 , in vece del 5 , sul capitale 
di ducali iooo, debba restituire poi, non già ducati 
iooo, ma ducati i333.'33, ia questo caso rivol- 
gendo alla estinzione del debito i ducati io di avanzo 
primitivo', il suo debito sarà estinto in i33 anni, e 
gli costerà come segue • ‘ 

Interessi per anni 1 33 al 4 per ioo sopra du- 
cati iooo . . . . . . . ì . . . 53-ao 

Centotrentatre annualità a ducati ioc. s. 1 333 

totale ..... • 6653 

E quante volte per effetto del ribasso ‘ottenuto 
nella ragione dell’ interesse , trovandosi nel caso di 
disporre di una rendita annuale di ducati ao , la ri- 
volgesse per intiera alla estinzione del suo debito , 
questo sarà pagato solamente in 66 anni, e mesi 
6 , e gli costerà come segue 
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Interessi su ducati 1000 al 4 per too 

per 66 anni , e sci mesi 2660 

Sessantasei annualità e mezzo a ducati 20 * 


come sopra i 333 

totale 3993 


Questa terza posizione dimostra come 1 ' aumento 
del capitale , richiesto in compenso della riduzione del- 
l’interesse, renda infruttuosa la riduzione pel debi- 
tóre , anzi ne peggiora la condizione , poiché pri- 
ma di ottenerla il suo debito gli costava ducati 6000 , 
e ridotto l’interesse gli costa ducati 6653 . Discende 
egualmente dal calcolo presentato , che lo stesso au- 
mento dal capitale , renda l’operazione utile e vantag- 
giosa al debitore, quante volte si determina ad ad- 
dire l’ intiero avanzo della sua rendita , ottenuto in con- 
seguenza della riduzione , all' estinzione del suo debito. 
In (atti il suo debito in questo caso npn gli costerebbe 
che ducati 3993 (1). 

Ora rimanendo sempre nella ipotesi che il no- 
stro debitore abbia un debito di ducati rooo sul quale 


(1} Si noti ebe in questo caso l’ utile deriva dal raddoppia- 
mento dell' avanzo annuale , impiegato alla estinzione del debito. 
Questo avanzo è stato i’ effetto delta riduzione , ma se il de- 
bitore avesse potuto aumentare in altro modo il fondo destina- 
to all’estinzione del suo debito, avrebbe certamente fatto assai 
meglio , poiché in quel caso il suo debito gli sarebbe costato du- 
cati 35 oo , invece di due. 3993. 
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paghi ducati 5 o annualmente a titolo d’ interesse , e 
che abbia una somma di ducati 60 a disporre in cia- 
scun anno , supponiamo che in vece di cumulare sem- 
plicemente i ducati io di avanzo, li renda fruttiferi , 
impiegandoli anche al 5 per ioo , ed il frutto che 
annualmente viene a ritrarne lo impieghi sempre di 
nuovo, ciò che dicesi interesse composto, e così fac- 
cia sempre , finché si troverà di essere giunto a ducati 
1000, in questo caso il suo debito sarà estinto, sola- 
mente dopo ij anni , e gli costerà come segue 
Interessi al 5 per ioo su ducati 1000 

per 37 anni i 85 o 

Trentaselte annualità come sopra. ' . . 3 jo 

totale 2220 

I 

Se in questo caso gli riuscisse di ottenere dal 
creditore una riduzione nell' interesse dal 5 al 4 P er 
100 , ed impiegando sempre la stessa rendita all' estin- 
zione del suo debito con la stessa regola dell’ inte- 
resse composto , ma non più impiegandolo alla ra- 
gione del 5 per 100, ma bensì al 4 » >1 suo debito 
sarà estinto in 4* anni , e gli costerà come segue. 
Interesse al 4 per 100 su ducati 1000 


per 4 1 anni . 4 1640 

Quarantuno annualità di ducati 10 . . 4*° 

totale ao 5 o 


E quante volte per ottenere una riduzione nel- 
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l'interesse dal 5 al 4 » gl* convenisse riconoscersi de- 
bitore di ducati 1 333 . 33 in vece di dncati iooo , 
allora il suo debito sarà estinto dopo 47 anni , e gli 
costerà come segue. 

Interessi al 4 per ioo sopra ducati iooo per 


47 anni 1880 

Quarantasette annualità di ducati io. co- 
me sopra . . . . 47° 


totale . . . . * . . o 35 o 

In questa ultima ipotesi abbiamo che la ridu- 
zione è stata nociva al debitore, perchè laddove il 
suo debito gli costava prima della riduzione , solamente 
ducati 2220 , dopo la riduzione per effetto dell’ aumento 
del capitale, gli viene a costare ducati 235 o , cioè 
ducati i 5 o al di là. Ma non è questo tutto, poiché 
estinguendo egli il suo debito nel primo caso sola- 
mente dopo 37 , e nel 2. 0 dopo 47 > alla perdita 
di ducati i 5 o già calcolata , bisogna aggiungere ciò 
che sarà costato al debitore l’ amministrazione del suo 
impiego per dieci anni dippiù , che anche nel caso 
che l’abbia eseguito, da se stesso, non cessa di essere 
egualmente un valore consumato. Ove poi il debitore 
rivolgesse l’ intiero avanzo di ducati 20 annuali al- 
1’ estinzione del suo debito , anche nel caso in cui la 
riduzione avesse portato l’ aumento del suo capitale, 
allora gli costerà come segue , e sarà estinto in 33 
anni e mesi. 
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Interessi su ducati 1000 per 33 anni al 4 per 

• . . i 3 ao 

33 annualità di ducati 20 1 ' uno . . 66o 

1980 

L’esposizione di questi diversi calcoli servirà a 
rischiarare maravigliosamente molte quistioni relative 
all’ ammortizzamento del debito pubblico , ed alla r i- 
duzione del suo interesse. Noi abbiamo presentato al 
lettore i risultamenti di un fondo destinato all’ estin- 
zione del debito , impiegato annualmente per modo di 
semplice cumulazione, e senza tener conto dell’inte- 
resse composto. Questo corrisponde al 2. 0 e 3 .° modo 
d’ ammortizzazione menzionato dal dottor Price, men- 
tre nell’ esposizione dell’ impiego dell’ annua rendita 
di ducati io ad interesse composto, si ravvisa il suo 
progetto favorito che è stato lungamente riconosciuto 
come il più utile e vantaggioso agl’interessi di un 
governo (1). Noi abbiamo parimente osservato, ciò 
che risulta dalla riduzione dell' interesse dal 5 al 4 
senza aumento del capitale nominale , ed i risultati 
utilissimi che si otterrebbero dall’ impiego dell’ inte- 

(1) Secondo il dottor Pricc vi sono tre modi d’impiegare 
un fondo d’ammortamento : i.° La rendita ricomprata , ovvero 
gl’ interessi liberati da un istante all’ altro possono essere riuniti 
al fondo d’ ammortamento, a. 0 possono essere applicati a de’ ser- 
vizi! correnti. 3 .° Possono essere immediatamente annullati , abo- 
lendo le tasse sulle quali gravavano. V. Hamiltou pag. 117. 
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resse risparmiato , anche alla ricompra del debito, ma 
come si è nujlto di ciò disputato è utile di fermarsi 
anche su di questa materia , per avere delle idee chiari 
sugli effetti generali di una riduzione. 

Il dottor Price ha sostenuto che di due debiti , 
di cui T uno portava un’ interesse maggiore , ed un 
altro un interesse minore , con un eguale fondo d’ am- 
mortizzamento , il primo sarebbe stato ricomprato in 
miqor tempo del secondo, ed a minori spese (r). 
Un debito di 10,000,000 portante un interesse del 
6 per ioo, sarà ricomprato da un fondo d’ amortiz- 
zamcnto di ioo,ooe in 33 , anni e mesi , laddove 
fondato ne ’ 3 per roo non lo sarà che dopo 47 an- 
ni. Egli si fonda sul principio che l’azione del foralo 
d’ ammortamento è più sensibile a misura che dà un 
interesse maggiore. Ma la base del suo ragionamen- 
to ripugna al risultato del calcolo. Noi abbiamo ve- 
duto che un debito di iooo costituito all’interesse 
del 4 per i oo si estingue in 4*» anni , mentre con 
un egual fondo d’ammortamento, un debito egua- 
le costituito ne ’ 5 per ioo, si estingue solamente 
dopo 37 anni : ma dopo tutto questo , abbiamo os- 
servato, come nel primo caso, il debito è costato al 
debitore ducati ao 5 o , mentre nel secondo non si è 
estinto che con una somma maggiore , cioè con du- 
cati 3220 . Questo nasce da che il. numero miuore 


( 1 ) V. Hamilton pig. i3i , * seguito. 
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di anni impiegato per la ricompra del debito , non 
è in modo alcuno , compensato dalla differenza dell' in- 
teresse. Infatti quantunque sia vero che il fondo di 
100,000 impiegato ne’ 6 per ioo, dia una rendita di 
6 mila lire annue , e 1’ impiego di queste ne dia 
una di 36 o, in guisa che dopo due anni si troverà 
la rendita dell’ ammortamento giunta a 636 o , mentre 
io stesso fondo impiegato ne ’ 3 non darebbe che 3 ooo 
lire nel primo anno , e 180 nel secondo in tutto 
3 i 8 o , pure bisogna osservare che nella prima ipotesi 
>1 governo avrà pagato 600,000 per gl’ interessi del 
suo debito nel primo anno, e 600,000 nel secondo, 
ciò che forma 1,200,000, mentre fondando il debito 
ne ’ 3 per 100, non avrà pagato dopo due anni che 
solo 600,000. In fatti malgrado che l’estinzione del 
debito fondato ne’ 6 per 100 non si opererà, che in 
33 anni e mesi , pure essa sarà costata nella totalità 
a 3 , 45 o,ooo, mentre' l’ istesso debito fondato ne ’ 3 per 
ioo, malgrado che sia estinto in 47 anni, non co- 
sterà che 18,800,000. 

Ma il calcolo del dottor Price c erroneo come 
osserva Roberto Hamilton , perchè egli non tiene alcun 
conto del capitale nominale del debito ; egli supponendo 
l’esistenza di un debito di 5 , 000, 000 li r. st. rendita , 
e la possibilità d’ imporre una tassa di 6,000,000 per 
formare un fondo d’ ammortizzazione di 1 ,000,000 , di- 
ce : » Questo fondo , se il debito porta un interesse 
» del 6 per 100 , pagherà 3/5 del ‘debito in ?3 an- 
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» ni , e lo stato può essere salvato'. Se 1 ’ iuteresse 
» non è che di 3 per ioo il fondo d’ ammortizzazione 
» non produrrà un simile effetto che in 'un tempo 
» doppio , ed un fallimento può divenire inevitabile. 
» Ma il dottor Price non tiene alcun conto ( sog- 
» giunge Hamilton ) , che nel primo caso il debito 
» che si stìppone esistente e che deve ricomprarsi è di 
« 83 , 333 , 333 , e nel secondo caso è di 166,666,666. 
» Gli stessi bisogni della nazione dovevano- avere e- 
» satto che un debito uguale fosse contrattato -, quindi 
» ciò che il dottore prova solamente è, che un debito 
» che non giunge che alla metà , ma portante un 
» interesse doppio , sarà ricomprato in minor tempo 
» con lo stesso fondo d’ammortamento (1) ». 

Infatti- il debito non si contrae che in caso di 
bisogno. Sdpponiamo che uno stato si trovi nella ne- 
cessità di prendere a prestito la somma di 1000, se 
costituisce la sua rendita ne’ 6 per 100 sarà debito- 
re di una rendita di 605 ma se la costituisce ne’ 3 , 
dovrà solamente una rendita di $0 , quindi se un de- 
bito costituito ne’ 3 per 100 presenta un totale nel- 
la rendita costituita di ducati 60 , bisogna dire che 
il debito sia stato di 2000 in vece di 1000. Qual 
maraviglia dunque, se questo verrà estinto in un tem- 
po maggiore ed a maggiori spese? L’ estinzione di 
un debito di duemila deve naturalmente essere più 

(1) V. Hamilton toc. cit. 
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costosa di quella di un debito minore della metà. 
Una dimostrazione dunque contro la rendita 3 per 
100 , dovrebbe provare , che il pagamento del debito di 
1 ooo al 6 per i oo , sia meno oneroso , cbe il paga - 
mento di un capitale i.ooo al 3 per 100 ; ma pren- 
dendo per base del ragionamento in tu,tte le due ipo- 
tesi 1’ esistenza di una rendita di 6o , si avrà che nel- 
la prima , il debito dello stato non è cbe di mille , nel 
secondo è di aooo. Ma il bisogno dello stato si è 
supposto essere di due. iooo, dunque se il debito . è 
stato contratto ne' 6 per ioo sarà debitore di una 
rendita di 6o , ma se è costituito ne’ 3 per ioo l’istes- 
so capitale non può dare che una rendita di 3o. 
Quindi Price ha calcolato paragonando quantità di- 
suguali e provando , come osserva Hamilton , che un 
debito minore della mettà , malgrado che pòrti un in- 
teresse maggiore, si estingua in minor tempo, di un 
debita doppio, portante un interesse minore (i). 

* Ma se 1' opinione del dottor Price é erronea al- 
lorché si tratta della costituzione di una rendita , os- 
serviamo se lo sia allorché si tratta della riduzione. 
Allorché una rendita si trova già costituita , se 1’ in- 
teresse se ne raddoppia , viene a diminuirsene propor- 
zionalmente il capitale ciò che fa verificare il calco- 
lo enunciato. Supponiamo che uno stato si trovi de- 
bitore di una rendita di 6o ne’ 3 per ioo,' questo 


(i) V. Hamilton pag. 1 33. 
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proverebbe che le circostanze in cui si è trovato nel- 
l’ epoca della contrattazione del debito , lo hanno ob- 
bligato a prendere in prestito ducati 2000. àe il go- 
verno cambia la rendita 3 per 100 in rendita 6 per 
100, ed il suo creditore consente a diminuire propor- 
zionalmente il suo capitale , si troverà pagando l' «tes- 
so interesse , debitore solamente di ducati 1000. Ciò 
che produrrebbe i vantaggi enunciati dal calcolo di 
Price. Ma nell’ ipotesi stessa di Price questi vantag- 
gi non sarebbero che illusorii , poiché se la rendita 3 
per 100 era stata contrattata al pari, bisogna con- 
chiudere che l’ interesse de' capatali era del 3 per 100 , 
per conseguenza il prezzo de' nuovi 6 per 100 sarà 
di aoo. In questa ipotesi il governo provvederà al- 
l’ estinzione del debito col fondo d' ammortamento , o 
si rivolgerà alla riduzione dell’ interesse? Se si riser- 
ba il dritto del rimborso , la conversione dal 3 al 6 
non potrà riuscirgli , poiché nessuno consentirà ad 
una misura che porterebbe la perdita della mettà del 
capitale del suo credito, se si risolve alla ricompra 
del prezzo al corso, ipalgrado la riduzione del capi- 
tale nominale , non gli avverrà di ricomprare la sua 
rendita di 60 , che con ducati 2000 , poiché il valore 
di egni 6 di rendita sarà di 200 (l). 

t 

(1) Il governo potrebbe , prima aumentare l’ interesse dal S 
al 6 e ridurne il capitale da 2000 a 1000; poi contrarre un impre- 
stilo p. e. al 4 p> c. , c restituire il capitale al 6 . Ma oltre alle 
ragioui morati clic dovrebbero far disapprovare uua condotta *»- 
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Se dunque una riduzione nell’ interesse del de- 
bito, accompagnata dall’ aumento del capitale nominale 
ci è sembrata nociva , non sappiamo vedere alcuna 
utilità nella riduzione del capitale con 1’ aumento 
dell’ interesse (i). 

Ma risulta da’ calcoli presentati che la riduzione 
degl’ interessi , anche accompagnata dall’ aumento no- 
minale del capitale, può essere utile allorché l’ avan- 
zo si cumuli col fondo dell’ ammortizzazione , e s’ im- 
pieghi alla estinzione del debito. Noi abbiamo osser- 
vato come un debito di 1 333 portando un interesse 
di 4 per ioo con un fondo d’ ammortizzazione di 
ao , si estingua in 33 anni , e costi al debitore du- 
cati 1980, mentre un debito di ducati 1000 al 5 
per ioo, e con un fondo di io per l’ ammortizza- 
zione, costi aaao, e si estingua solamente in 37 an- 
ni , ciò che prova che anche una riduzione negl’ in- 

1 

\ . . « 

mite , i creditori detto stato non cadrebbero nella rete , e la 
prima conversione dal 3 al 6 non seguirebbe , senza un 'patto 
espresso di abbandono per parte del governo del dritto di rim- 
borso. Qualora poi il governo ricomprasse i nuovi 6 per roo 
al prezzo in corso , come nel sistema di Price , in cui la cassa 
comprava a qualsivoglia prezzo , allora ogni 6 per 100 avrebbe 
un valore di aoo. 

(1) Nelle lettere del conte di Mosbourg si fa menzione di 
una riduzione di capitale seguita in Irlauda con aumento d’ in- 
teresse. Noi non abbiamo notizie più positive per approfondir- 
ne un esame. Un altra riduzione di questo genere ebbe luogo in 
Inghilterra nel 1818. V. Pebrcr. Voi. i.° p 4 g. 375. 
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(eressi , qualora sia accompagnata dall' aumento del ca- 
pitale può presentare uua utilità al governo , allor- 
ché il risparmio degl' interessi si rivolga all' estinzio- 
ne del debito (i). Il risultato di questo calcolo è 
evidente , ma presenta nella sua esecuzione due dif- 
ficoltà , T una nascente dal sistema dell’ ammortizza- 
zione , l’altra dalla .natura de’bisogni a cui un gover- 
no può essere soggetto. Il sistema dell’ ammortizza- 
zione quanto alla ricompra della rendita ha subito 
delle variazioni. Fino al 1818 in Inghilterra la cassa 
di ammortamento ricomprava le rendite al corso qua- 
lunque ne fosse il prezzo; spesso i 3 per 100 furono 
ricomprati a 1 47 (a). Verso il i8ao un atto del 
parlamento assegnò come un limite alla ricompra, al- 
lorché il prezzo delle rendite sorpassava il pari , per ef- 
fetto di questa leggé le rendite non sorpassarono mai 
questo limite che di poco , e per istanti (3). Nel i83o 
il fondo dell’ ammortizzazione fu ridotto all’avanzo del- 
l’ introito (4). È in una di queste ipotesi che noi dob- 
biamo ragionare per approfondire le conseguenze di 
una riduzione, accompagnata dalle condizioni cbe ab- 
biamo accennate. Supponiamo primieramente che la 

( 1 ) Noi ripetiamo che il beneficio nasce fiat raddoppia- 
mento del fondo d’ ammortamento , poiché la riduzione non ha 
lasciato di annientare il debito. 

(a) Vedi Pebrcr. voi. i.° pag. ag3. 

(3) V. Annuairc pel 18^4 P a g- >58. 

(4) V- Pebrcr voi- i.° pag. a8i. 
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cassa ricompri le rendite a qual si voglia prezzo ; in 
questo caso è chiaro che un fondo del 5o per 100 
impiegato all’ ammortamento opererà per modo sul 
prezzo della rendita, che lo spingerà assai al di so- 
pra del pari. Se i 3 per 100 giunsero a 1 47 con un 
fondo del 5.°, un fondo decuplo certamente ne eleverà 
il valore anche al di là a parità di altre circostanze. 
L' incarimento della rendita allora renderà frustraneo il 
benefizio della riduzione , poiché il governo perderà per 
l’ incarimento delle rendite , precisamente quando può 
sperare di guadagnare per l’aumento del fondo d’am- 
mortamento, effetto della riduzione dell’ interesse. I ri- 
sulta menti del calcolo che abbiamo presentato, essen- 
do riferibili alla supposizione che le rendite si ri- 
comprassero al pari , non saranno più applicabili al- 
la ipotesi attuale , poiché l’ incarimento della rendita 
costituirà un' addizione al capitale nominale. Così se 
i 3 per 100 si compreranno per i5o, il capitale no- 
minale del debito subirà un aumeuto di 5o oltre il 
primo già enunciato di 33 , cosicché un capitale di 
ducati 1000 dovrà essere pagato con un capitale di 
ducati i833, e non già da uno di ducati i333. Or 
noi malgrado che non abbiamo dati certi per deter- 
minare quale elevazione subirebbero le rendite , al- 
lorché il foado d'ammortizzazione si raddoppiasse, 
pure possiamo supporre ragionevolmente che debbano 
subirne una , poiché tutte le altre circostanze restan- 
do uguali , nel raddoppiamento del fondo d’ ammortiz- 
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aazione si avrà sempre un demonio certo d' incari- 
mento, derivante dal doppiamento della richiesta. L'au- 
mento può essere minore o maggiore , ma vi sarà 
sempre una eventualità a correre. 

Ma la cassa, potrebbe limitare le sue operazioni 
lino al punto in cui le rendite non giungano al pa- 
ri. Questo assicurerebbe al governo i vantaggi della 
riduzione, ma quanto potrebbe essere commendevole 
una misura per effetto della quale il debito verrebbe 
aumentato presentemente , perchè da questo aumento 
dopo 33 anni ne verrà un utile allo stato? Noi co- 
minciamo per peggiorare la nostra condizione attuale , 
con la speranza di migliorarla in appresso. Ma per 
raccogliere i frutti della misura adottata conviene che 
il fondo d' ammortizzazione abbia una destinazione 
costante, e non sia rivolto ad altri impieghi ( 1 ). 
Un periodo di 33 anni è troppo lungo, perchè pos- 
sa un governo esser sicuro di non aver mai bisogno 
di servirsi del fondo di ammortizzazione. L’ Europa 
non ha mai presentato il fenomeno di una pace gene- 
rale di venti anni , e se dal i8i5 in qua , non vi 
sono state che delle. guerre parziali , ciò diminuisce 
la probabilità a favore della pace per un tempo av- 
venire. Or se la guerra sopraggiungesse dopo la ri- 
duzione , è chiaro che il fondo d’ ammortizzazione 
sarebbe rivolto ad altro uso, che all' estinzione del de- 
fi) V. Hamilton pag. a 1 5 e seguenti. 
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bito , ed in questo caso io stato si troverebbe gra- 
vaio di un debito maggiore , senza averne ritratto i 
vantaggi che ne sperava. Ma non è la guerra il solo 
caso che produce P inversione di un fondo d’ am- 
mortizzazione , sono mille le circostanze che possono 
indurre il governo ad applicarlo ad altri servizii. È 
già di per se stesso un grande incitamento a nuove e 
maggiori spese , P esistenza di una rendita di più mi- 
lioni , di cui si può disporre senza alterazione appa- 
rente nello stato discusso , e nel sistema generale del 
governoi Un principe generoso , un ministro pro- 
motore delle opere pubbliche , del commercio , tro- 
verà sempre delle buone ragioni per consentire , o 
persuadere la inversione di quei fondi in altre spese. 
Questo è ciò che è sempre avvenuto in tutt'i tempi , 
ed in tutti i paesi , sia nello stato di guerra , sia in 
quello di pace , il fondo d’ ammortamento « stato 
sempre applicato a tutto altro uso che all' estinzione 
del debito , e questo ha fatto condannare un metodo 
utile in se stesso., da quasi tutti gli scrittori di que- 
ste materie. E per tacere degli esempii minori , P In- 
ghilterra ha veduto svanire tutte le speranze fondate 
sugli effetti del fondo d’ ammortizzazione , e dalla 
storia di questa parte della sua amministrazione, cia- 
scuno potrà convincersi , che malgrado la responsabi- 
lità de' commissarii incaricati della ricompra , e de- 
gli atti legislativi sull’ impiego scrupoloso de’ fondi 
destinati all’ estinzione del debito , quei fondi seno 
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siati impiegali in luti’ altro uso , ed i risultali che 
se ne attendevano sono stati nulli in tutte le epoche 
sì di guerra , che di pace (i). Quello per altro che 
possiamo sostenere con sicurezza è che qualora nn go- 
verno si determini alla riduzione dell' interesse del suo 
debito con l’ aumento del capitale nominale , non 
possa rimediare altrimenti ai danni di questa misura 
die impiegando gli avanzi che realizza alla estinzione 
del suo debito , cumulandoli col fondo primitivo d'am- 
mortamento. 

Ma di queste cose che riguardano i principii 
generali delle riduzioni basti 11 detto fin qui. Noi 
abbiamo veduto quanto basta gli effetti delle riduzio- 
ni riguardanti sia il capitale , sia gl’ interessi per 
averne già un idea chiara, e per apprezzare al giu- 
sto le opinioni emesse in Francia in quella occasio- 
ne , le quali possono essere generalmente divise in 
due classi , di quelli cioè che favorivano la riduzione 
del capitale , e di coloro che preferivano la riduzio- 
ne degli interessi. Oltre queste ipotesi quella depu- 
tazione non si spinse , e ci sembra che da quanto 
abbiamo esposto possa rinchiudersi , che la ragione 
non si trovava nè dall' una ; nè dall’ altra parte , 
poiché si ripetevano col dottor Pfice gli errori del 
suo sistema , o si seguiva senza altro esame 1’ esem- 
pio dell’ Inghilterra. Una più minuta analisi sulle opi- 

(i) Sulla inversione dei fondi dell’ ammortamento in In- 
ghilterra, si vegga I’ébrer pag. 280 voi. r.“. 
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moni individuali di tutti coloro che presero parte alla 
discussione, sarebbe per certo superflua dopo 1’ enun- 
ciazione de’ principii generali, che ognuno potrà valu- 
tare ed applicare da se stesso. Sarà per altro utile , 
anzi essenziale lo sviluppare il piano proposto dal 
ministro Viilele, ed esaminarlo neUe sue conseguenze. 

Il ministero francese propose la riduzione della 
rendita dal 5 , come già si trova di essere stata co- 
stituita , al 4- Per ottenere questo scopo si proponeva 
di creare una nuova rendita di 3 per ioo , ed una 
compagnia di negozianti si obbligava ad acquistarla a 
fr. per ogni 3 di rendita costituita. Còl capitale 
realizzato con la vendita di questa nuova rendita 
3 per 100, si sarebbe estinta l’ antica obbligazione. 
Questo metodo equivale perfettamente ad un impiego 
contratto al 4 P er 100; poiché pagandosi per una 
rendita di 3 un capitale di 75 , è la ragione del f\ 
che viene a corrispondersi , ma come nel costituire la 
rendita de’ 3 per ìoò , il governo viene a dichiararsi 
debitore di un capitale di 100 , mentre ne riceve uno 
di 75 , cosi il capitale nominale del suo debito vie- 
ne ad accrescersi di una terza parte. In fatti suppo- 
sto il caso che una rendita di 5 o volesse ridursi a 
/}o col metodo proposto, cioè con la creazione di una 
nuova rendita 3 per 100 , negoziabile a 75 , d go- 
verno dovrebbe emettere i 3 volte una rendita di 3 , 
più j i in cambio dr questa il capitalista pagherebbe; 
i 3 volte 75.; cioè 975 ; più z 5 , capitale della ren- 
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dita di i , in tutto ducati 1000 ; ma il governo dal 
suo lat$ si dichiarerebbe debitore di i3 volte 100 y 
più di 33:33 , capitale nominale della rendita i , in 
uno di ducati i333: 33. Quindi la riduzione della 
rendita col metodo enunciato portava seco l’aumento 
del terzo del capitale nominale del debito. 

Noi abbiamo già dimostrato come la riduzione 
della rendita, allorché è .acccompagnata dall’aumento 
di una terza parte del capitale nominale , lungi dal- 
l’ essere utile , è nociva agl’ interessi del debitore. 
Questa dimostrazione derivante da semplici calcoli 
materiali era troppo facile per isfuggire agli occhi di 
coloro che si sono occupati della materia, ed il poco 
conto che ne hanno fatto i sostenitori della riduzione, 
nasce da che hanno ritenuto per vero , che 1’ aumen- 
to del capitale fosse del tutto indifferente pel governo , 
poiché è nella rendita che consiste il suo debito, non 
essendo il capitale altrimenti ripetibile. « Che vale 
» essere debitore nominalmente di 1 333: 33 in vece 
» di iooo? Il vostro debito è sempre una rendita di 
» 5o, o 4°; poiché il capitale non può esservi ri- 
» domandato. L’ aumento del capitale del vostro de- 
» bito non sarà che un’ astrazione , mentre la ridu- 
» zione sull’ interesse vi presenta un profitto Certo , 
» e reale. 

Ma provvedendo il governo alla estinzione del suo 
debito con un fondo d’ ammortizzazione , destinato 
a ricomprare la sua rendita al corso , questa aslra- 
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zione diviene ben presto una realtà. Imperciocché il 
primo effetto dì un fondo destinato ali' ammortizza- 
mento,, è quello di far rialzare il prezzo delle rendite, 
e il governo che compra al corso, può essere ridotto 
a ricomprar la rendita a 85 , 90, 100 per ogni 3 . 
Se è al 100 elle ricompra la sua rendita , malgrado 
che il capitale non sia repetibile, si troverà di averlo 
rimborsato indirettamente al suo prezzo nominale. la 
fatti se una rendita di 5 o ne ’ 5 per 100 è stata con- 
vertila ne' 3 per 100 negoziabili a 75 , e se i 3 per 
100 si trovano nell'epoca in cui il fondo d'ammor- 
tizzazione ricompra , di avere un valore corrente di 
1 00 , ricomprando a questo prezzo il governo che co- 
' sa avrà fatto? Avrà pagato 1 333 : 33 un capitale di 
1000 , e così quell'aumento nel capitale nominale , 
che si riguardava come di nessuna conseguenza , ne 
avrà prodotto una , non indifferente nell’ interesse del 
tesoro ; cioè quella accennata più innanzi , per effet- 
to della quale un debito si estingue con maggiori 
spese , ed in un più lungo tempo. 

Ma si c sostenuto che qualunque sia la ragio- 
ne a cui la rendita si trova di essere stata costituita , 
nell’ ammortizzarla è alla rendita ciré bisogna guarda- 
re, e non al capitale. In f^ttì supposto che la rendi- 
ta sia costituita ne’ 5 per 100 , se il prezzo della ren- 
dita 5 è di iuo al corso, non si estinguerà con 130 
'•he una vendita di 5 , malgrado che il capitale no- 
minale sia di 100. Questo nasce da che per effetto 
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del sistema di ammortizzazione, la rendita si compra 
al prezzo corrente. Ma come il capitale nominale non 
può esercitare alcuna influenza sul prezzo corrente 
della rendita , quindi è che ammortizzando una ren- 
dita di 4<>oo franchi, se questa era costituita ne' 4 
per 100 si è estinto un capitale di 100,000 franchi, 
se era costituita ne’ 5 per 2 00 si dirà essersene estin-< 
to uno di 80,000, e se finalmente era costituita ne’ 

3 per 100, si dirà che un capitale di 1 33 , 000 fran- 
chi si è rimborsato, ma in tutte le ipotesi è sempre 
una rendita di 4ooo franchi che si è saldata (»). 
Noi riconosciamo la verità di questa assertiva , ma 
non troviamo a ritrarre da essa un argomento favo- 
revole alla riduzione. La cassa di ammortamento non 
ammortizza che la rendita , ed il capitale non entra 
per nulla ne' suoi calcoli , ma il prezzo a cui compra 
la rendita non può esserle indifferente. Se la rendita 

4 per 100 ha un valore di 75 , la cassa con i 5 o du- 
cati ammortizzerà 8 ducati di rendita , e se la rendita 
ha un valore di 100, ne ammortizzerà con l’ istessa 
somma solamente 6. Qualunque sia il sistema dell' am- 
ministrazione, sarà sempre vero, che nel primo caso 
T ammortizzazione di 8 ducati di rendita sarà costata 
ducati i 5 o, e nel secondo 2005 ciò che costituisce una 
perdita pel governo di ducati 5 o. Ma si dice che 
questo dipende dal sistema generale dell’ ammortizza- 

( 1 ) V. rap. del sig. Masson. pag. 3<{. 
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zione perchè la rendita 5 per 100 può anche valere 
120 invece di roo, e come questo dipende dalle cau- 
se generali che influiscono sul prezzo delle rendite , 
non bisogna tenere alcun conto della ragione a cui 
la rendita si è costituita- Il quale ragionamento ci 
sembra del tutto erroneo, imperciocché costituendo 
la rendita ne’ 3 per ioo e negoziandola a 75 vi è 
una differenza a percorrere , cioè quella che passa 
fra 75 e 100. In questo caso finché la rendita non 
sorpassa il pari la cassa è costretta a comprare e 
compra in perdita, laddove allorché la rendita 5 per 
100 si trova giunta ad un valore maggiore del ca- 
pitale nominale che vi corrisponde , la cassa cessa 
dalle sue operazioni , perchè pe’ suoi regolamenti una 
cassa d'ammortamento non compra ad un prezzo mag- 
giore del pari , poiché il dritto del rimborso è rico- 
nosciuto (1). 

La differenza dunque che passa fra l’ ammortiz- 
zamento di una rendita 5 per 100, ed una 3 per 
100 è, che nel primo caso può la cassa per ultimo, 
e peggiore condizione pagare per 5 di rendita , duca- 
ti 100, nel secondo per gl’ istessi 5 di rendita , può 
essere nel caso di pagare ducati 166,66, quindi vi 
è una probabilità a correre più svantaggiosa , proba- 
bilità che come vedremo è assai simile alla certezza. 

Ma trattandosi di ridurre 1 ’ interesse di un ca- 

(1) Attualmente è riconosciuto che la cassa non ricompra 
la rendita olire il pari. — V. Annuairc del i 8 a 5 paj. 1G0. 
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pitale dal 5 al 4 » la idea più semplice che si presea- 
ta alla mente di ogni uomo, è contrarre un nuovo de* 
bito al 4 all 3 pari ed estinguere 1* antico , ovvero 
persuadere i creditori attuali a consentire al ribasso 
dell’ interesse. Quale necessità può obbligarci a ren- 
dere più complicata l’ operazione ? 1' aumento del ca- 
pitale nominale è un’illusione? ebbene dovrà esser 
tale per ambo le parti contraenti -, distruggiamola , e 
rimettiamoci su di una strada più semplice. Si costi- 
tuisca la rendita ne’ 4 per roo e si negozii al paci. 
I capitalisti assicurano trovare tutte le loro convenien- 
ze in un impiego al 4; che l’interesse de' capitali è 
già ribassalo tanto da permetterlo, che continua an- 
zi a ribassare ; dunque non può esservi alcuno osta- 
colo per impedire la conclusione di un contratto in 
questi termini. Pure al ministero francese non av- 
venne di poter contrarre questo debito al pari ,• ed 
ecco le ragioni che ne addusse. 

L’ interesse de’ capitali in Europa è su di una 
scala decrescente e tuttq,annunzia , che durando la pa- 
ce , continuerà sempre a ribassare. Così se nel mo- 
mento attuale la ragjone dell’ interesse è al 4 » fra po- 
co sarà al 3 , e quindi scenderà anche ad, una quan- 
tità minore. Se un governo contrattasse un debito, 
costituendo una rendita ne' \ per ioo e la negoziasse 
al pari , il valore di questa rendila per effetto del 
naturale audameulo delle cose , ossia per la progres- 
siva diminuzione nella ragione dell’ interesse, dovreb- 
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be sorpassare il pari. la questo caso dovrebbe ne- 
cessariamente venirsi ad una nuova riduzione dal 
4 al 3 4 , dal 3 | al 3. Quale stabilità offrireb- 
be questo impiego ? I capitalisti non saprebbero de- 
terminarsi a dare i loro capitali con la certezza di 
vederli ben tosto restituiti, allorché pel ribasso del- 
l' interesse , il prezzo de’ 4 per ìoo sorpassasse il pari. 
Quindi viene la necessità di creare la rendita al 3 
per ìoo e negoziarla al y5, poiché in questo caso il 
governo si costituisce nella impossibilità di rimborsare 
la rendita, anche quando l'interesse ribassi aldi sotto 
del 4 per ìoo. In fatti essendo la rendita creala 
nè 3 per ìoo , il rimborso non potrebbe effeltuirsi 
che pagando ìoo per ogni 3 di rendila costituita. 
In fine sotto questa forma si nasconde solamente una 
clausola di abbandono , per parte del governo , del 
dritto di rimborsare, finché l’ interesse non si trovi an- 
che al di sotto del 3 per ìoo. Noi esamineremo quale 
conto debba farsi di questo argomento (ì). 

(i) L'addition d’ un tiers au capitai reprcsenlc 1' engagé- 
inent pris par 1’ état de rcstitucr 100 fr. au lieti de j5 te jour 

ou il voudra rembourser ses créancicrs il est inutile 

d’ ajouter qne ce mode était le seul praticatile, attendi! que le* 
capitai iste» n‘ auraient pas voulu fournir le* fonda nécessaire* 
pour consommer unc si vaste eulrcprise, si on citt offerì d'échan- 
ger le 5 pour ìoo contre des rentes à 4 et demi et méme à 4 
pour cent. Ccs nouveaux fonds , en eflèt auraient bientòt altcint 
et peut-étre de passe le pair ; cc qui Ics ciit rais dans le cas d' un 
nouveau rcmbourseiuclit , et par conscquent d‘ uue nouvcllc ré- 
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Colui che si risolve a porre i suoi capitali in una 
industria qualunque , non calcola che sull' utile che 
può ritrarre dal suo impiego. Il tempo durante il 
quale egli può tenere i suoi capitali in uno , o in 
altro genere d’ impiego , può entrare fino ad un cer- 
to punto ne’ suoi calcoli , ma nessuno contratta per 
la perpetuità, e la ragione sufficiente dell’ impiego si 
trova solamente nell’ utile che può ritrarsene. Si ag- 
giunga anzi che la durata maggiore di un impiego c 
una circostanza sfavorevole pel capitalista , perchè lo 
espone a maggiori eventualità , dipendenti tanto dal 
Catto del suo debitore , quanto dal fatto proprio. Ma 
rimettendo lo sviluppo di questa teoria al capitolo se- 
guente , noi ci contentiamo semplicemente di accennare 
che un impiego a lungo termine è meno favorevole 
al creditore, che al debitore, e che sotto questo rap- 
porto dovrebbe essere piuttosto dell’ interesse del capi- 
talista ravvicinare il tempo probabile per la restiluzio- 
ue del suo capitale (1). Ma concedendo anche il 
principio opposto; ili quanto tempo si crede che l’in- 
teresse de' capitali possa in Europa discendere dell’uno 
per 100 , p. e. dal 4 al 3 ? Per quanto si voglia sup- 


duction sur les intéiéts. La craintc de ccs chatices aurait détoiir- 
né Ics capitalista avee les quels on a traile et elle n’ aurait pas 
eie moins fàclietise pour le créancicrs ete. ctc. rap. di Masson. 

(i) L’ interft est moins «'leve , qtiand le prélcur peni fané 
rentier ses fumls daus un terme tris-court. V. Say traile d 1 Ee 
poi. pag. 291 , c 392 voi. 2, 0 
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potrc rapido il progresso della industria, per quanto 
si voglia supporre celere l' accumulazione, e l’impie- 
go de’ nuovi capitali , bisogna rammentarti che il bas- 
so prezzo de’ capitali costituisce da per se stesso un 
ostacolo alla loro moltiplicazione , poiché in fine i 
capitali non si formano che dall’ avanzo delle rendi- 
te , e l’accumulazione è più probabile, e più rapi- 
da , allorché il capitale dà un interesse maggiore. 
Un ribasso quindi nella ragione dell’ interesse de’ ca- 
pitali dal 4 al 3 non pué essere istantaneo , e biso- 
gna che un conveniente periodo di tempo scorra, pri- 
ma che sia operato. Noi non possiamo definire la 
durata di questo tempo, ma possiamo enunciarne uno , 
che non sembrerà troppo lungo. Si supponga possi- 
bile questa diminuzione dopo venti anni , dopo dieci , 
dopo cinque anni ; questo periodo che è un istante 
nella vita de’ popoli , non sembrerà in verità egual- 
mente breve , allorché si tratta dell’ impiego di un 
capitale. £ qual’ è quel genere d’ industria in cui gli 
uomini si propongono un impiego assicurato pe’ seco- 
li, o per l’eternità? Le industrie variano secondo i 
bisogni , i costumi , e le abitudini degli uomini che 
le alimentano , le quali sono in un movimento con- 
tinuato e perenne , dal quale dipende lo sviluppo 
maggiore dell’industria, eia maggiore prosperità. Gli 
uomini sostituiscono il lino al cotone ; la seta alla la- 
na , la platina all’ oro , il ferro al rame , ed i ca- 
pitali passano con la stessa rapidità ad animare le 
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produzioni più ricercate, le quali pagano meglio i 
loro servizii. Vi è alcuno che nel dare i suoi capita- 
li ad un fabbro dimanda, se un tempo il ferro rimar- 
rà dimenticato nelle viscere della terra , senza che al- 
cuno si dia più cura di ritrarneló ? Certamente che 
no , ma solamente se corre alcun pericolo , se l’ uti- 
le che se gli propone sia atto a compensarlo. 

Ma inoltre se è così breve il tempo che si ri? 
chiede per far discendere l’ interesse dal 4 al 3 , sarà 
lo stesso per farlo discendere dai 3 al 2 . Se dunque 
in cinque anni l’interesse de' capitali in Europa sarà 
alla ragione del 3 , fra io sarà del 2 . Dunque an- 
che con la creazione della rendita 3 per ioo l’im- 
piego non è stabile , ma per un tempo. Or se i capi- 
talisti trovano la loro convenienza in un impiego che 
dura dieci anni, possono egualmente trovarla in uu 
impiego che dura 5 , ed ogni esame su questo argo- 
mento si presterebbe più al ridicolo, che ad una se- 
ria discussione. 

Ma come si spiegherebbe la necessità in cui si è 
veduto Villele di ricorrere alla creazione de’ 3 per ioo, 
in vece di negoziare al pari le rendite 4 per ioo? 
Dalla discussione che ebbe luogo in quella occasione, 
tutto dimostra che furono fatti de’ tentativi per elimi- 
nare 1’ aumento nominale del capitale , e che rimasero 
infruttuosi. Se dunque la ragione addotta dal ministero 
non i fondata , come abbiamo osservato , perchè i ca- 
pitalisti non consentirono a contrattare i 4 per ioo 
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al pari? La risoluzione di questo dubbio dipende da 
un accurato esame sulla natura della speculazione che 
si propone di fare il capitalista, nel dare i suoi capi, 
tali al governo, esame che forma l’oggetto del se- 
guente capitolo. Noi ci sforzeremo di dimostrare che 
una rendita iscritta in tempi ordinarti e per la mag- 
giorità de’ casi non potrà mai negoziarsi al pari , a 
meno che l’ interesse non sia tanto forte da compren- 
dere ogni altro utile, ed in questa dimostrazione ge- 
nerale saranno compresi una volta per sempre tutt' i 
casi particolari. Allora conoscendo noi la natura del 
contratto che si fa nel costituire le rendite pubbliche , 
il genere di proiRlti che la classe de’ capitalisti com- 
mercianti si propone di conseguire per effetto del 
mestiere che esercita , ci convinceremo che nelle pro- 
posizioni per la riduzione della reudita , o deve 
enunciarsi chiaramente l’ aumento nominale del ca- 
pitale , ovvero delle condizioni apparentemente inu- 
tili , le cui conseguenze non si prevedono a primo 
aspetto, debbono assicurare ai capitalisti un utile as- 
sai maggiore dell’interesse stabilito col governo. Al- 
lora trasportati su di un altro terreno , ne’ casi parti- 
colari , non disputeremo più de’ vantaggi di una reale 
riduzione di rendita , della massima generale , e de’ 
principii che debbono diriggere quei contratti, ma 
convinti che la riduzione deve presentare un altro utile 
al capitalista , oltre la rendita che il governo paga , 
osservando le proposizioni speciali di ciascun contratto 
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elio ci avverrà di leggere , ci occuperemo a ricercare 
minutamente le clausole dalle quali risulta sotto I 1 ap- 
parenza di una riduzione di rendita , un’ enorme pro- 
fitto pe’ capitalisti. Questi esami si potrebbero reudere 
tanto moltiplici , quanto diverse possono essere le in- 
venzioni di uno spirito mercantile , esercitato a que- 
sto genere di affari ; forse anche la mente più acuta , 
e penetrante potrà durare molta fatica , e senza frutto 
nello svolgere i misteri di un contratto studiato in 
questo senso , ma sarà sempre un gran passo fatto , 
l’ aver definito lo spirito generale de’ contratti di si- 
mile natura. Noi saremo nel caso di rifiutare l’ au- 
mento del capitale nominale proposto da Villele , rav- 
visando in esso la clausola che assicura un profitto 
smodato pe’ capitalisti ; riconosceremo Io stesso fine 
nella proposta di Humann , dove le annualità rappre- 
sentano ciò che l'aumento del capitale nominale rap- 
presentava nel sistema di Villele. In fine la conve- 
nienza parziale di un contratto sarà decisa dalle cifre , 
ma dopo l’ esame che ci proponiamo di presentare , 
nessuno dubiterà che l’ offerta della sola rendita non 
sia sufficiente a pagare i profitti de’ capitalisti in qual- 
sivoglia ipotesi. Per ora ci basti aver dimostrato che 
nel sistema proposto da Villele la riduzione della ren- 
dita sarebbe stata dannosa agl’ interessi del tesoro. 
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CAPITOLO II. 

. • * 

Impossibilità di negoziare una rendita al pari in 
«empi ordinari. Impossibilità di ridurre la rendita 
nelle mani de' possessori. Esame delle riduzioni 
eseguite in Inghilterra. 

Il capitalista-commerciante che dà in prestito i 
suoi capitali al governo non ha idea di allocarli fis- 
samente in quell’impiego, ciò ripugnerebbe alla sua 
definizione. Egli fa della rendita , ciò che fa di ogni 
altra merce , la compra per riy eliderla. Nel dare 
adunque i suoi capitali al Governo, non è la ra- 
gione dell’ interesse stabilito quello che lo determina 
all’ impiego, ma bensì la maggiore, o minore pro- 
babilità , di vendere la rendita ad un prezzo mag- 
giore di quello a cui l’ha comprata (i). Infatti co- 
me i debiti si contraggono in caso di bisogno , e 
specialmente durante le guerre , è .chiaro che il cre- 
dito del governo t minore , quindi è ad un. prezzo 
basso che il capitalista compra la rendita , che pro- 
ponendosi di rivendere in tempi più felici., in cui il 

(i) Ed in verità, se tale non fesse Io scopo che si pro- 
pongono i negozianti nel dare i toro capitali al governo , essi 
dopo l’impiego cesserebbero di essere tali, c diverrebbero sem- 
plici possessori di rendite. Ma nè Rothschild , nè Wilson , nè 
Baring , nè Ciò , nè Hullet , malgrado che dal ìSzi al 1809 
abbiano improntato a diversi governi , circa sessanta milioni di 
lire st. , hanno perciò lasciato di essere commercianti. 
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credito del governo è maggiore , lia la certezza di ri- 
vendere ad un prezzo .maggiore (i). Intanto questo 
tempo non passa infruttuosamente per lui , poiché un 
interesse gli vien pagalo sui suoi capitali. 

La maggiore , o minore solidità di- un governo 
determina il capitalista a comprare la sua rendita ad 
un prezzo più o meno alto , ma a meno che non si 
accordi ai capitalisti un forte utile sotto altro nome, 
non vi sarà mai un impiego contratto al pari , e. la 
storia non ne ha mai somministrato l’esempio ( 2 ). 

Ciò che la diversità de' tempi , e delle circostanze 

• * , 

opera per le rendite costituite , ed alienate tie’ casi di 
bisogno, vien prodotto dell’impiego costante di un 
fondo destinato alla ricompra del debito, ne’lempi or- 
dinar» di pace. Così come nel primo caso , la pace 
ed il maggior credito del governo che suole esserne 
1' effetto immediato, aumenta il prezzo delle rendite 
alienate in tempi di bisogno e di guerra , nel se- 
condo, ossia ne’ debiti contratti d conservati in tempo 
di pace, l’impiego costante di un fondo d’ammorta- 
mento ne opera del pari l’incarimento. Nel primo 
caso la richiesta é accresciuta pel corso naturale delle 

(t) V. Hamilton p4g. 35 c seguenti. 

( 2 ) Questo si riferisce ai tempi in cui il debito pubblico 
è stato costituito sulle basi attuali. Prima di quell’ epoca I’ In- 
ghilterra avea quasi sempre contrattato al pari , ma le somme te 
erano state avvanzate delle banche , alle quali il governo ven- 
deva in cambio il dritto di esercitare un industria di monopolio. 
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cose , nel secondo è procurata con mezzi artificiali. 
Nellfl prima ipotesi il vantaggio S compensativo di 
un rischio che corre il creditore , e però è più for- 
te , nella seconda non è compensativo di alcun ri- 
schio , ed è puramente un lucro di monopolio (i). 

Tale essendo la natura della speculazione che si 
propone il capitalista nel dare i suoi capitali in pre- 
stito al governo, ognuno vede che un imprestito al 
pari , non potrebbe verificarsi in alcun modo, allorché 
non presentasse sotto altri rapporti de’ forti lucri alla 
classe de’ capitalisti , o non fosse compensato da un alto 
interesse, poitliè altrimenti non darebbe luogo alla dif- 
ferenza fra il prezzo di compra , ed il prezzo di 
vendita , differenza a cui , come abbiamo osservato , 
guarda unicamente il capitalista. Infatti allorché egli 
consentisse a pagare roo una rendita di 4, posto che 
questa fosse la ragione corrente dell’ interesse de’ ca- 
pitali , come potrebbe rivendere la sua rendita con 
profitto ? Sarebbe dunque costretto a lasciare fissa- 
mente i capitali in quell’ impiego , ciò che ripugna 
alla sua definizione , poiché il capitalista come ab- 
biamo osservato , non compra la rendita che per ri- 
venderla , e per servirci di una espressione di Yil- 
lele non entra nella rendita che per uscirne- 

(i) Hamilton osserva che it valore dei capitali essendo 
maggiore in tempo di guerra , il creditore ritrarrebbe un vaio* 
re minore nel tempo di pace, qualora 1' aumento del capitai* 
non lo compensasse per altra parte. 
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Ma il capitalista non si propone di ritirare i 
suoi capitali dalla* rendita per lasciarli disoccupati ; 
se dunque egli trova nell’ interesse che riceve dal go- 
verno , un utile corrispondente a quello che può spe- 
rare di ritrarre in qualsivóglia altro impiegò , perchè 
dovrebbe risolversi' ad abbandonarne 'uno già fatto? 

' L’ interesse che si paga sui capitali si compone 
di due elementi distinti per loro natura ; interesse 
propriamente detto, ossia affitto del capitale,' e premio 
sul rischio che corre colui che dà il suo capitale in 
prestito. La cumulazióne sì deir uno , che dell’ altro 
elemento, costituisce quell’ utile che impropriamente 
dicesi interesse de’ capitali (t). La ragione di quella 
parte di utile che corrisponde all’affitto del capitale , 
è determinata dalla maggiore o minore richiesta de’ 
capitali , come parimente la ragione del premio sul 
rischio è determinata dal maggiore o minor valore , 
che -un capitale rappresenta. Ma come i rischi posso- 
no essere, secondo i casi speciali degl’ impieghi,’ mag- 
giori ò minori, così è. che senza verificarsi alcuna 
alterazione nella ragione sì dell' interesse , cliè del 
rischio , può un capitale dare un utile maggiore , o 
minore al suo possessore. Così nell’ istesso paese , 
nell’ istessa epoca , un capitale, impiegato nel cambio 
marittimo darà un'utile del 5o per ioo , mentre un 

(i) V. Say trait. d' Econom. Voi. a.® pag. 287 c seguen- 
ti sino a pag. agi. Say pag. 396. 

Smith, lib. I.® cap. 9. 
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capitale impiegato in fonilo di ferra non darà, che il 
4 per 100 . Questa smisurata differenza nell’ utile £ 
unicamente 1’ effetto del massimo de’ rischi che corre 
il capitalista nel primo impiego, e del minimo che cor- 
re uel secondo. Ma quale di queste due ragioni sarà' 
detta , interesse corrente decapitali ? Certamente la 
seconda, perchè è quella die più si avvicina a quel- 
la parte dell’ utile , che corrisponde al solo affitto , 
ossia pagaoieuto iu compenso del servizio che ua ca- 
pitale ci .presta. Quindi un governo allorché contralta 
un debito, è quella ragione che prende per base della 
sua contrattazione , malgrado che sotto i suoi occhi 
contemporaneamente, altri capitali , danno ai loro pos- 
sessori un utile infinitamente superiore. Fra il mas- 
simo del rischio ed il minimo vi è una scala a per- 
correre , ma vi saranno sempre due impieghi diversi 
per la lo.ro essenza , .1’ uno cioè de’ capitali destinati 
ad affrontare i rischi , e ritraroe gli utili corrispon- 
denti , l’altro de' capitali , destinati ad alimentare 
una vita meno attiva, ed una agiatezza più limitata. 
A questi due impieghi corrispondono due classi d'in- 
dividui, diversa funa dall’altra per abitudini, e per 
principii; è alla prima che appartengono i capitalisti 
commercianti , alla seconda « possessori di reudita , 
di beni fondi , di vitalizii , e poiché il governo nella 
coutrattazione de’ debiti £ obbligato di rivolgersi ai. 
primi , è chiaro che non può offrire ad essi un utile 
spogliato d' ogni premio di rischio , poiché 1’ esercizio 



54 • .... 

della mercatura consiste nel correre il rischio, di ua 
impiego per conseguire il premio. Cosi allorché noi , 
paragonando i diversi generi d’ impieghi di un capi- 
tale , avrema dimostrato che i depositi presso le soli- 
de cose di commercio non si eseguono che al 4 P er 
100 ; che 1 ’ acquisto delle terre non si effettuiscono 
che alla stessa ragione ; se ci • rivolgeremo alla con- 
trattazione di un debito col governo , ci resterà sem- 
pre ad osservare,, che non sono i capitalisti commer- 
cianti quelli che comprano il suolo , o che deposita- 
no i loro capitali nelle altrui mani, poiché lo ripe- 
tiamo ancora, essi per la professione che esercitano 
affrontano il rischio e ne dimandono il premio da 
coloro che lo temono, ed è in questo che consiste la 
mercatura , e volere ridurre i commercianti a trarre 
da’ loro capitali il solo utile , corrispondente all’ affit- 
to, significa non volerli commercianti, ma possessori 
di rendite ciò che ripugnerebbe alla esperienza , ai 
fatti permanenti, ed alle ipotesi stabilite (i). ' 

(i) Si aggiunga che neppure coloro coi quali si contratta ii 
debito , sono i creditori dello stato. Vi‘é' dunque anche un dritto 
di mezzania a pagare. Spesso il negoziante che firma un con- 
tratto per un’ imprestito di 10,000,000 non ha idea d’impiega- 
re in esso neppure un soldo del. suo. Egli negozia sulle piazze 
te nuove rendite , c le rivende ad un prezzo maggiore di quel- 
lo a cui 1 ’ ha comprate. Dufresnc di Saint-Lcon , citato da Say 
pag, aa 3 voi. 3 .°*trat. di Ec. , riporta per esteso nella sua ope- 
ra Studio del credito pubblico , un esempio delle manovre che si 
mettevano hi pratica, per rivendere con profitto le rendite ac- 
quistate. Vedi Say loc. cit. , 
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Ma un tempo potrebbe venire* in cui un interes- 
se del 4 o del 3 compensasse tutti i rischi , e tutti i 
servizii che i capitali possono correre , e possono pre- 
stare in un impiego. In questo caso un impiego po- 
trebbe 'contrattarsi da un governo a quella ragione , 
e quindi potrà esservi un tempo in cui una rendita 
costituita nè 5 , potrà pure essere convertita ne’ 4 > 
malgrado che questa riduzione fosse accompagnata dalla 
probabilità di un rimborso, e conseguentemente pre- 
sentasse al goyerno la necessità di contrarre u/i nuovo 
debito. Noi vedremo che conto debba farsi di questa 
osserva 2 Ìone. 

L’ interesse de’ capitali diminuisce in proporzio- 
ne dell' aumento della offerta , o della diminuzione del- 
la richiesta. Nella nostra ipotesi , attribuendo la dimi- 
nuzione dell’ interesse alla prosperità crescente dell’ in- 
dustria , dobbiamo supporre che dipenda dall’ aumento 
de' capitali , quindi, è che l' interesse deve diminuire 
con le stesse leggi , con le quali i capitali possono 
moltiplicarsi.' Il capitale come ognuno sa , è un valo- 
re risparmiato annualmente sulla rendita , e come gli 
uomini sono circondati di bisogni reali o convenzio- 
nali sempre crescenti, questa parte tion può essere 
che picciola , e realizzata con giornalieri sacrifizii. 
L’ economia è più penosa che generalmente .non si 
rrede, od è perciò che la società accorda una gran- 
de considerazione all’ uomo ricco. Se il conservare 
la propria fortuna , è anche una fatica , 1 accrescer- 
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la è un travaglio penoso , che richiede una ra- 
gione costante e forte , un’ assiduità , e delle altre 
disposizioni naturali che si trovano nella maggior par- 
te degli uomini , ma non in tutti. Quindi l' accu- 
mulazione è lenta e progressiva , e del pari lenta 
quantunque progressiva è la diminuzione dell’ interes- 
se. Così paragonando due epoche diverse si trova 
che l’ interesse de’ capitali dal 5 p. e. . è ribassato al 
4 , ma sarebbe un’ opera vana seguire tutti gl’ istan- 
ti di questa diminuzione, come sarebbe impossibile vo- 
lere seguire con 1’ occhio , ed accorgersi dello sviluppo 
di una pianta , o di un fiore che sul mattino comincia 
a spuntare , e si mostra sviluppato perfettamente col 
sorge re della notte. Come l’ incremento del fiore sfug- 
ge ai sensi, così il decremento dell’interesse, quan- 
tunque possa concepirsi con la ragione , sfugge e si 
ricusa ad ogni investigazione. Supponiamo intanto che 
l’ interesse de’ capitali -tuttq compreso fosse giunto al 

4 per ioo; in questa ipotesi, come il ribasso si è 
ottenuto per la costante ed insensibile accumulazione 
de' capitali, deve supporsi che tutt’ i capitali si tro- 
vino piazzati in tanti impieghi, ciascuno de’quali dia 
il 4 per ioo di utile al capitalista.. In questa ipote- 
si anche le rendite iscritte si troveranno allo stesso 
livello, e supponendo che fossero state costituite nè 

5 per ioo, ogni 5 di rendita vaierà 120 ducati. Iir 
questo stato di cose se il governo dimanda un capi- 
tale per tentare la riduzione della sua rendita dal 5 
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al 4 » crea una richiesta di capitali , ed una forte ri> 
chiesta che prima non esisteva , e per effetto della 
quale debbono rialzare gl' interessi di tutti i capitali. 
Infatti per decidersi i capitalisti a ritirare i loro ca- 
pitali da quell’ impieghi d’onde tirano 4 per 100 , 
bisogna che vi siano, determinati da una ragione di 
utile , quindi il governo deve loro presentare un in- 
teresse maggiore del Dunque è sempre un interesse 
maggiore del corrente, che un governo in tempi ordina- 
rli può contrarre un debito, allorché massimamente si 
propone per oggetto la riduzione della sua rendita. Ma 
questa richiesta obbligherebbe i capitalisti a- ritirare 
i loro capitali dagl' impieghi anteriormente fatti , e 
quindi una sproporzione nascerebbe fra la richiesta 
de’ capitali , ed i ( capitali , poiché ne rimarrebbero 
privi una gran parte degl’ impieghi .preesistenti. Que- 
sta concorrenza obbligherebbe gl’, intraprenditori a 
rialzare l’ interesse de’ capitali dati loro , quindi delle 
condizioni migliori sarebbero da loro offerte ai capi- 
talisti, distruggendo cosi la ragione sufficiente del- 
f impiego col governo. Questa gara potrebbe cessare 
solamente, allora quando il governo si rivivesse ad 
offrire condizioni così vantaggiose , da mettere gl’ intra- 
prenditori nella impossibilità di offrirne delle eguali. 
Questo appunto è ciò che avviene , allorché offre 
di costituire una rendita nè 4 per ioo ad Un prez- 
zo inferiore del pari. E quindi risulta sempre che 
un imprestito al pari , si rende impratticabile in tem- 
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pi ordinarli , a meno che non contenga sotto altra 
forma de' vantaggi reali pei capitalisti. 

Ma può esservi un tempo, in cui la riduzione della 
rèndita può essere eseguita, senza probabilità di rim- 
borso. Noi abbiamo determinato due generi d'impieghi , 
due classi di nomini e di. capitali destinati a riempir- 
li. La classe de' capitalisti-commercianti non cura che 
gl’impieghi, ne' quali l’utile compensi il rischio, che 
si determina di correre , ma un' altra classe meno au- 
dace , meno intraprendente , più limitata ne’ suoi de- 
sideri! , sdita condotta della quale ha più influenza 
il presente , che il futuro , trova per la nostra stessa 
confessione il suo conto in un impiego che gli assi- 
dua la percezione de' fruiti , mettendola nel caso di 
realizzare ad ogni istante il valore del capitale in esso 
impiegato. Allorché l’interesse corrente è giunto anche 
ad un livello inferiore a quello , a cui la rendita si 
trova di essere stata costituita , il possessore di ren- 
dita trova il suo interesse a’ rimanere nella rendita 
piuttosto che realizzare il suo capitale, in caso in cui 
l'alternativa di una riduzione, o del rimborso gli ven- 
ga proposta dal governo. In fatti egli non trovereb- 
be nè la stessa convenienza , nè un interesse maggio- 
re in qualsivoglia altro impiego, quindi se la rendita 
non può essere ridotta allorché il concorso di nuo- 
vi capitali è indispensabile, sembra che possa esservi 
un tempo in cui questo concorso si renda inutile , 
potendo ridursi nelle mani degli stessi possessori. 
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Supponiamo che ii debito pubblico di uno stato 
sia costituito ne’ 5 per 100 , e* che il governo veden- 
do ribassato 1* interesse de’ capitali al 4 » voglia con.- 
vertire i 5 per ioo a 4* Egli ne fa la proposizione 
ai possessori di ■ rendita ; è presumibile che costoro 
ridomandino i loro capitali ? Se l’ interesse correrne 
de’ capitali è del 4 » * possessori di rendita qualora 
ritirassero i loro capitali dalle mani del governo, non 
potrebbero ritrarne una rendita maggiore, quindi non 
avrebbero ragione sufficiente per decidersi a ridoman- 
darli. Può dunque esservi certezza che il rimborso 
• nòn sia mai dimandato. -, 

Per esaminare la quistione sotto questo altro 
aspetto, è necessario ricordare talune delle cose già 
esposte. Noi abbiamo dimostrato più innanzi,* che il 
capitalista commerciante, cioè colui col quale il go- 
verno ha in origine contratto il debito, non ha impie- 
gato il suo Capitale col governo, nell’idea di lasciare 
i suoi fondi costantemente in quell’impiego, ma ben- 
sì , per profittare dell’alto prezzo e rivendere le ren- 
dite acquistate , ad un prezzo maggiore. Quindi biso- 
gna supporre che giunta la rendita al massimo del 
suo valore, il capitalista commerciante ne abbia già ri- 
tirato i suoi capitali, e le rendite siano passate nelle 
mani di quella classe, che trova la sua convenienza 
in un impiego, che gli offre meno pensieri e solleci- 
tudini. E così avverrebbe ; ma come il prezzo delle 
rendite è maggiore o minore ," a misura che il credito 
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del governo è più, o meno stabilito, è come que- 
sto credito è variabile di sua natura , così vi sono 
sempre delle variazioni più o meno sensibili ne' prezzi 
delle rendite. Quindi i capitalisti-commercianti e la clas- 
se subalterna degli speculatori , rimangono nella rendita 
per trarre profitto da queste variazioni , quasi come 
per raccogliere anche i frammenti di un utile, che 
dopo il primo già fatto , può offrir loro lo stato at- 
tuale de' debiti pubblici. Il vizio del giuoco passione 
comune agli uomini, si unisce al calcolo, e persuade 
gran quautità d' in traprenditori a conservare una par- 
te de' loro capitali in questa specie di tràffico. Quiudi 
la rendita iscritta si trova parte in mano di coloro , 
che destinano stabilmente i loro capitali in quell' im- 
piego, parte in mano de' commercianti. 

In questo stato di cose la riduzione non potreb- 
be effettuasi senza la probabilità del rimborso , almeno 
per una parte. Ma supponiamo che tutta la rendita 
sia nelle mani di coloro die destinano i loro capitali , 
a rimanere stabilmente in quell' impiego, e supponia- 
mo , che la rendita sia costituita ne' 5 per 100 , e 
che 1' interesse corrente de' capitali sia, solamente del 
4 ; è chiaro che il valore corrente di ogni 5 di ren- 
dila sarà di ducati iao, e che i possessori ne ab- 
biano effettuilo 1' acquista a quel prezzo presso a po- 
co , p. e. secondo le diverse epoche dell’ acquisto , le 
abbiano pagate; no, in , n5, tao. Essi ’ in 
questa ipotesi ricevono • effettivamente il 4 per tuo 
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da' loro capitali , ossia niente al di là dell’ interesse 
corrente. In questo stato di cose se il governo annuii* 
ziasse una riduzione nella rendita dal 5 al 4 » è chia- 
ro che i possessori di essa soffrirebbero due ribassi, 
cioè avrebbero 4 di rendita per no, na, ii 5', 
o no di capitale, e quindi i loro capitali darebbero 
non il 4 ma il 3 e . . per ioo. Questo calcolo che 
non «fuggirebbe certamente ad alcuno, alla prima pro- 
posizione di una riduzione * determinerebbe i posses- 
sori di rendita a ritirare I loro capitali , poiché, come 
abbiamo supposto essi troverebbero ad impiegarli alla 
ragione del 4 in qualunque altra specie d’ impiego. 

Ma ci resta ancora un'altra difficoltà a vincere, 
prima di stabilire Iq teoria che ci sforziamo di dimo- 
strare j ci resta a rispondere ad ‘un argomento di fatto , 
all' esempio di un paese che ha ridotto la sua rendita 
e non una , ma replicate volte , e con successo. Que- 
sto fatto distruggerebbe ogni specie di ragionamento, 
poiché sarebbe un’ opera vana 1’ affaticarci a dimo- 
strare , che non poteva avvenire ciò che è già avve- 
nuto. L’ Inghilterra ha eseguito la riduzione delle sue 
rendite più volte , e con successo , quale ragione 
potrebbe ritenere un altro governo a seguire le sue 
orme ? Rimettendo ad un altro capitolo l’esapie delle 
ragioni particolari , per le quali crediamo che una 
riduzione simultanea per l’intero nostro debito del 5 
al 4 nd tempo attuale, sarebbe impossibile ad ese- 
guirsi , avuto riguardo allo stato dell’ industria del 
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nostra paese, ed all’interesse corrente de’ nostri ca- 
pitali o de' capitali presso dì noi , ci occuperemo per 
ora di esaminare minutamente quali erano le circo- 
stanze in cui l’Inghilterra si trovava, e ciò che ha 
fatto nelle diverse riduzioni della sua rendita, per 
penetrare lo spirito , e gli effetti dell? misure colà 
adottate , ed indagarne le cause. Questa investiga- 
zione che ci sforzeremo di eseguire con la maggior 
diligenza possibile , ci farà concepire una idea chiara 
di quelle misure , e non ismentirà , noi lo speriamo , 
i principii generali , che abbiamo enunciati. 

L’Inghilterra per la sua posizione geografica, pel 
carattere de’ suoi abitatori , per la natura e la, esten- 
sione del suo territorio, pfer le sue leggi, si trova in 
uno stato diverso da tutti gli altri paesi della terra. Una 
misura adottata in Inghilterra non potrebbe, essere ci- 
tata , nè servir di modello in un altro paese , poiché 
non ve n’ è alcuno che le somigli. Infatti vi è stato 
mai governo a cui sia avvenuto di torre de’ capitali 
ad imprestilo senza -interesse ? è ciò è avvenuto in 
Inghilterra ; e non una , ma più volte , e non per 
picciole , ma per somme ingenti anche relativamente 
alle sue morseci). Se un altro governo in un al- 
tro paese poggiandosi su questo esempio , tentasse un 
modo d’ impronto simile , certamente che tenterebbe 
una cattiva strada per procurarsi le somme di cui 

(i) La banca d’ Inghilterra diede in prestito al governo 
nel i-o3 , la somma di $oo t ooo , lire st. senza interesse alcuno 
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v . 

avesse mestieri. Quindi quando auche si provasse 
che l' Inghilterra avesse eseguita una riduzione nella 
sua rendita , senza aumento di capitale nominale , e 
senza che il rimborso le fosse stato chiesto, non sarebbe 
a parer nostro questo un’ argomento per ismentire la 
nostra teoria , poiché mancherebbe 1’ identicità de’ casi , 
nell’ applicazione. Noi percorrendo le pagine della sto- 
ria delle finanze dell’ impero brittanniqp , troviamo in 
tutte le operazioni finanziere, l s intervento di una cor- 
porazione commerciale , talvolta più potente del go- 
verno stesso , talvolta necessitosa d’ ajuto e sempre 
strumento potentissimo nell’ interesse del tesoro. Ba- 
sterebbe la sola esistenza della banca d’ Inghilterra 
per costituire una essenziale differenza fra le opera- 
zioni eseguite sul debito pubblico inglese, e quelle a 
cui può aspirare qualsivoglia altro 'governo (i). 

e dal 1800 al 1808, altri 6,000,000 circa ugualmente senza in- 
teresse come segue : 

400,000 senza interesse 1703. 

3,000,000 senza interesse 1800. 

3,000,000 senza interesse 1808. 

V. Hamilton pag. a 4 » e seguenti. Nel 1708 la compagnia 
delle Indie diè in prestito al governo 1,000,000 lire st. anche 
senza interesse. Hamilton pag. a 58 . 

(1) Noi avremo occasione' spesso di notare l’ influenza della 
banca d’ Inghilterra sulle operazioni finanziere del governo inglese. 
V. Annuarie pel 1819, pag. 438 l’autore riporta le quistioni 
'sórte in Inghilterra relativamente ai pagamenti della banca , che 
essendo stati fino a quell’ epoca in biglietti , si volevano conver- 
tire in denaro. D’ un cète , on disait que , si la banque èlait 
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Ma esaminiamo in quali tempi e sotto quali con- 
dizioni , l’ Inghilterra ha eseguito le sue riduzioni. 

La storia dei débito pubblico inglese presenta 
nove riduzioni principali. 

1. Nel 1716 al 1717 K Inghilterra ridusse l’ in- 
teresse del suo debito del 6. al 5 , e rivolse i profitti 
di questa riduzione ad ingrossare il fondo d' ammor- 
tamento istituito da Walpole (1). 

2. Nel 1727 l'interesse del debito pubblico in 
Inghilterra fu ridotto dal 5 al 4 > e l’avvanzo della 
rendita riunito del pari al fondo d'ammortamento (2). 

3 . Una parte della rendita nel 1749 fu ridótta 
da 4 a 3 j per sette anni , e dopo i sette anni dal 
3 i al 3 ( 3 ). 

4 . Nel 1750 la parte di rendita non ridotta nel 
1749, subì la stessa riduzione, salvo cjie dal 3 1/2 
fu ridotta al 3 dopo 5 anni in vece di 7 ( 4 ). 


obligéc de rcmbourscr ses billcts cn numerane à préscntalion , 
elle ne pourrait plus escompter les effets dii commerce ; que 
[ elevatimi du prix dea annuités ( rcnles de l’ état ) élait V ef- 
fel de V alondance du papier de lanque , et que c élait à la 
concession faitc à la banque que 'le gouvememeiu avait dà lafu- 
cililè dea emprunts eie. etc. 

(1) V. Hamilton pag. 70. 

(a) Hamilton ibi. 

( 3 ) Hamilton ibi. 

( 4 ) Hamilton ibi. 
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5 . Nel 1817 l’interesse di una parte del debita 
dal 5 172 fu ridotto al 3 i /4 ( 0 - 

6. Nel 1818 una parte della rendita 3 per 100 
fu ricostituita ne ’ 3 172 (2). 

7. Nel 1819 al 1822 la rendita 5 per 100 fu 
ridotta a 4 P er 100 ( 3 ). 

8. Nel 1824 la rendita 4 per 100 fu ridotta a 
rendita 3 172 per 100 ( 4 ). 

9. Nel i 83 o le rendite 4 per roo si ridussero 
a 3 172 per roo ( 5 ). 

Esaminiamo paratamente ciascuna di queste ri- 
duzioni quanto al modo ed al tempo in cui furono 
eseguite. 


Riduzione del iyi6. 

La banca d’ Inghilterra creata nel 1694 , e che 
non avea per iscopo che di fornire del danaro #1 go- 


(1) V. Pebrer hist. Finan. de l’ Emp. Brit. tom. I.° pag. 
374 e ssgnito. Les opèrationsfinancières combiniti entre le chan~ 
ctlicr de t ichiquier et la barufue Jìrent monler en peu de tempi 
la ^valeur des ejjels publics de prèi de ao pour cent ( pag. 375) 
la banque continua scs emissioni , et les effets publics suirirent 
leur mouvcmcnt progrcssif .... 

(2) De cette maniere on cffectua une réjuction de la dette. 
V. Pebrer ibi. 

( 3 ) Pebrer tom. t.° pag. 276, e 277. 

( 4 ) Pebrer ibi. 

( 5 ) pebrer yol. j.» pag, e a 83 .- 


5 
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verno , cominciò per dargli in prestito una somma di 
i,aoo,ooo lire sterline all’ 8 per roo, oltre un altro 
benefizio di lire 4°°° annue , che il governo consenti 
di pagare alla banca , e che rappresentava le spese 
che quella doveva sopportare per le spese d’ammini- 
strazione del debito , cioè per le spese di regìa. Il 
privilegio della banca spirava con l’anno iyo 5 ; la 
banca ottenne di essere ancora prorogata , fe di au- 
mentare il suo capitale , mediante un impronto di 
4 oo,ooo lire sterline senza iuteresse alcuno. Quésta 
operazione ridusse , come è chiaro, l’interesse sulle pri- 
me somme , poiché 96,000 lire sterline , che prima pa- 
gavano gli utili di un capitale di 1,200,000, paga- 
rono gli utili di un capitale di 1,600,000 ciò che 
corrisponde al 6 per 100 (1). 

Erano già così ridotti sin dal 1 709 gl’ interessi 
di una parte del debito pubblico dall’ 8 per 100 al 
6 , allorché nel 1 7 1 1 fu creata la compagnia del 
mare del sud , così detta perchè l’oggetto, almeno 
apparente delle sue intraprese , era un commercio spe- 
ciale con le coste occidentali di America. Questa com- 
pagnia, il cui capitale originario era di 1 

cominciò per depositarlo per intero nelle mani del 
governo, ad un interesse del 6 per 100, oltre 8000 

(i) Hamilton pag. 34». 

Cependant 1’ association faisait dea progrès , et son princi- 
pal objel était de fournir de I’ argent au gouYernemcnt . Pebrer. 
voi. ». 0 pag. sai trad. par M. Jacobi. 
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lire sterline l'anno per spese di regìa. Questo capi- 
tale di 9, 177,967 giunse a causa degl’interessi noa 
pagati, prima a 10,000,000 ciò che avvenne nel 
i 7 i 5 , e poscia a 1 1, 746, 844 * 

La compagnia delle Indie fu fondata nel 1600. 
Ma nel 1698, Guglielmo III ne costituì una nuo- 
va , dalla quale accettò un imprestito di 2 ,000,000 
alla ragione dell’ 8 per 100, autorizzandola in com- 
penso ad un commercio di monopolio sino al 1714 ( *)- 
Nel 1702 l’antica, e la nuova compagnia si 
riunirono, e finalmente nel 1708 diedero in impre- 
stilo al governo la somma di 1,200,000 lire sterline 
senza interesse alcuno , in cambio di una conferma 
dello statuto 0 privilegio spirante nel 17 15 , sino al 
1729 (2). 

Questo nuovo imprestito di 1,200,000 lire ster- 
line senza interesse diminuì , come ognun vede , la 
ragione del primo imprestito dall’ 8 al 5 . 

Il debito dell’ Inghilterra nel 1716 era di 
53,681,076, di questa somma come abbiamo osser- 
vato appartenevano alle compagnie ( 3 ) : 


(1) V. Hamilton pag. 246. 

(2) Ibi. 

( 3 ) Hamilton pag. 4 <- 
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Alla fianca d'Inghilterra. . . 1,600,000 

al 6 per 100 

Alla Compagnia del mare del sud. 10,000,000 
al 6 per 100 circa 

Alla Compagnia dell' Indie riunite. 3 , 200,000 
alla ragione del 5 per 100. - 

14,800,000 

Ma oltre al debito riportato , il governo inglese 
dovea altre somme alla banca d’Inghilterra, sia per 
biglietti dello scacchiere, sia in altro modo. Quindi 
è per una somma maggiore di 1,600,000 che biso- 
gna contare la banca fra i creditori del governo. In 
fatti la banca era creditrice nel 1746 di 11,686,800, 
e come osserva Hamilton , questo debito era stato 
progressivamente contratto dal 1 709 in poi ( 1 ) v Per 
valutare di quanto il debito del governo si sia accre- 
sciuto con la banca, dal 1709 al 1716 , noi se man- 
chiamo di dati di fatto positivi , non manchiamo egual- 
mente di tali notizie, da poterne trarre delle induzioni 
mollo .prossime alla evidenza. 

Rammentiamo primieramente una guerra di i 3 
anni sostenuta dall' Inghilterra dal 1701 al 1 7 1 zj , e 
finita colla pace di Utrecht , e contraponiamo questo 
fatto che ci presenta la probabilità di un bisogno per 
parte del governo , all'aumento del capitale della ban- 

(1) Hamilton pag. a 43 . _ ’ 


r 
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ca , subito durante 1’ istesso periodo di tempo , eh» 
essendo nel 1709 di soli 2,301,171 si trova nel 1810 
già di 5,559,995. Or noi abbiamo osservato come 
il capitale originario della banca fu per la sua tota- 
lità dato in imprestito al governo , che questa era la 
destinazione quasi unica de’ suoi fondi , che l’aumento 
dfcl suo capitale 'dipendeva dal governo , che il go- 
verno ha sempre accordato queste concessioni nel suo 
interesse primariamente , che la guerra specialmente 
in quell’ epoca , -dovea indurlo ad usare di un mezzo, 
sorgente inesauribile d’ imprestiti ; potremo dunque 
conchiudere che* una gran parte del capitale accre- 
sciuto della banoa almeno , fosse stata applicata a sov- 
venire ai bisogni del governo , e ehe però è vicino 
a’ 5 ,ooo,ooo che deve trovarsi la cifra , che rappre- 
senta il suo credito verso il governo. I boni del te- 
soro ossia dello scacchiere , ed i boni di marina fu- 
rono egualmente riuniti al debito consolidato , e deb- 
bono figurare anche nel totale del debito esistente nel 
1716. Tali cose premesse, noi possiamo assicurare, 
senza timore d’ ingannarci , che di un capitale di 
5 o, 000, 000 dovuto dallo stato, oltre 3 o, 000, 000 si 
trovavano nelle mani delle banche, e corporazioni 
dipendenti dal governo, o erano boni dello scac- 
chiere , o della marina. Quale difficoltà poteva in- 
contrare il governo nell’ effettuire una riduzione in 
simili casi? Come avea effettuilo quelle dall’ 8 al 6 , 
così menò a compimento quella dal 6 al 5 , tanta 
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più che lo era già per la quinta parte del debito, 
cioè pe’ 10,000,000 dovuti alla compagnia del ma' 
re del Sud , la quale a questo patto avea , come ab- 
biamo accennato, comprato la sua esistenza commer- 
ciale. Comunque sia , questo esempio non potrebbe es- 
sere addotto nel caso attuale, nè alcuno lo ha fatto, 
poiché il debito non era puranco costituito sotto la 
forma attuale ed il sistema d’ ammortizzazione era na- 
scente. Noi pertanto abbiamo creduto necessario il 
fermarci su questa epoca per dimostrare 1 ’ influenza 
della banca d' Inghilterra principalmente nelle opera- 
zioni finanziere del governo , di cui in appresso sare- 
mo per parlare (i). 

Ma un' altra osservazione presenteremo al lettore. 
Quale epoca scelse l’ Inghilterra per eseguire questa 
riduzione? Il tempo in cui una pace succedeva a i 3 


(i) Avant de remettre sa place de chancelier de I’ échi- 
quìcr M. Robert Walpole avaìt fait un pian pour la diminution 
des inlèrits et le remboursèment da capitai de ccs dettes.’ll pro- 
posait de réduire Ics intéréts des fonds racketables et d’ offrir 

unc alternative aux propriétaircs des annuitcs Lea 

corporation des financcs ctant convenues de 1’ ctablisscment 
d' unc caissc pour rembourser Ics créanciers de 1’ <?tat qui vou- 
droient recevoir leur principal , la chambre prit cn conséqucn- 
ce , des dctcrminations à la suite des quelles parurcnt troia bilia 
qui refurent force de Ioi , sous Ics noma <V acce pour la mer 
du sud , et acte pour la banque , it acle pour Ics fonds gihi- 
raux. V. Smollet et Adolphus , Histoirc d’ Apglctcrrc , toni. III. 
pag. 65 c seguenti. 
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anni di guerra, in cut molti capitali, privati in un 
istante deli’ impiego a cui si erano rivolti , doveano 
rifluire sul commercio , ed operare una riduzione ne- 
gli utili dell’ intera massa de' capitali esistenti , pre- 
sentando il solo caso di cui noi abbiamo creduto di 
fare una eccezione alla regola generale. Questa sola 
osservazione basterebbe a dimostrare che il caso della 
riduzione eseguita nel 1716 sia preveduto nella teoria 
enunciata , e però disadatto a smentirla. 

Riduzione del 77 27 dal 5 al 4 - 

L’Inghilterra dal 1714 al 1740 godette di una 
profonda pace. Il sistema d’ ammortizzamento erasi 
stabilito sopra basi solide , ed il suo debito si trovava 
da 53 milioni di sterline ridotto a 4 6 (1). 

Le banche rappresentavano quasi per intero que- 
sto debito , allorché il governo concepì l’ idea di riu- 
nire in un sol fondo tutte le diverse parti del suo de- 
bito , composto da annualità, da rendite etc. etc. , e 
cumulandole nelle mani di un solo creditore. La com- 
pagnia del mare del Sud si presentò per menare ad 
effetti questa misura, e nel 1722, e negli anni se- 
guenti fino al 1727 questa operazione fu compiuta. 
La compagnia aprì delle soscrizioni e fece suo il de- 
bito del governo , fino alla concorrenza di 37,000, 000 
• ' 


(1) V. ' Hamilton pag. ’jo e pag. 4». 
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di sterline. Fu in questa occasione che il governo ot- 
tenne una riduzione dal 5 al 4» ma quale ne fu il 
risultato? La compagnia fallì interamente , e l’istoria 
non ci ha trasmesso la memoria di questo fatto, che 
sotto il nome di follia della compagnia del mare 
del Sud. Ed era in fatti possibile una ragione del 
4 nei tempi de' quali parliamo ? Così questa riduzione 
non presenta che l'esempio di un falso calcolo per 
parte del creditore , che in quella operazione consumò >■ 
la sua fortuna (i). 


(i) Non si può avere una idea completa di ciò che av- 
venne dal 1730 al 1737 sul proposito di cui parliamo , senza leg- 
gere per intero ciò che vien riportato nella storia inglese da 
Smollet, e Adolphus , voi. III. dalla pag. 113 fino alla pag. 

* 133 . Noi non abbiamo potuto trascrivere questa parte di quel. 

1’ opera , perchè sarebbe riuscita troppo lunga la citazione , ma 
.il lettore potrà riscontrarla essendo un’ opera assai comune. Ci 
limitiamo a trascrivere solamente poche parole per dare una idea 
degl' intrighi fatti dai fondatori delia compagnia. Essendo stato 
creata una commissione segreta nel parlamento per 1’ esame di 
ciò che era avvenuto , lo scrittore si esprime cosi : Le corniti 
secret Jit tori rapporti il avait découveri, dà- il, • une chaine 
(T intrigues telles , que la perversili la plus infernale ne pouvail 
rien imaginer de pire , pow la ruine d" une nation. V. T opera 
citata voi. III. pag. 118. 
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Riduzione del 1749 c 4 3 f/a. 

Otto anni di guerra erano succeduti ad una tran- 
quillità di a 5 anni, allorché nel 1749 il trattato di 
Aix-Ia-Chapelle ricondusse F Europa alla pace. Il go- 
verno inglese profittò di questo momento per ridurre 
ancora l'interesse del suo debito dal 4 al 3 i/a (1). 
Il suo debito era di 78,2g3,3i3 lire steri, e si com- 
poneva come segue (2). 

alla compagnia del mare 
del Sud . . . ». . 34,701,086 

alla banca 1 1 ,686,800 

alla compagnia delle indie. 4, 200 , 000 

totale 50,587,886 

Se a questa somma si aggiungono i boni dello 
scacchiere e della marina , si avrà che F intiero debito 
si trovava negli stessi termini in cui era nel 1716. 
Così questa famosa operazione eseguita da Pelham si 
riduce, come tutte le altre, in una concessione di van- 
taggi indiretti fatta dal governo inglese alle banche, 


(t) Questa riduzione fu eseguita sotto il Ministero di Pe- 
lham : Ce qui donna de 1 ’ éclat à celle scssion du partement 
fut sur-tout la réduction de l' intcrét assigné sur Ics fonda pu- 
blics. Le pian proposi pour 1 ’ opérer s’ elfectua sans méconten- 
tement et sans troublc , au grand étonnemqnt de toute I’ Euro- 
pe. Smol et Adolphus voi. IV. pag. 87. 

(a) V. Hamilton pag. 42 , a 58 , 247., 246, 249, e seg. 
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comprati colla ridazione dell'interesse sui fondi al go- 
verno stesso avvanzati. Noi pertanto potremo dopo l’e- 
sposizione delle operazioni fatte nelle diverse epoche che 
abbiamo esaminate , ritenere , che malgrado l’ oscurità 
in cui l’ istoria ci lascia sulle particolarità di queste ri- 
duzioni , 1 ’ Inghilterra le ha sempre operate ne’ casi 
in cui la pace è succeduta ad una lunga guerra , e 
coll’ assistenza delle banche , alle quali ha conceduto 
nell’ ottenerne la riduzione, de’ vantaggi tali, che co- 
munque nocivi all' interesse generale del commercio 
e del paese , pure non hanno lasciato di compensare 
le perdite sofferte per la riduzione dell’ interesse. 

Ma vi è anche un’ altra ragione per la quale 
l' Inghilterra ha potuto con facilità operare le sue 
riduzioni sino al 1819. La cassa d’ammortizzazione 
che dopo quell' epoca sospese le sue operazioni , allor- 
ché le rendite sorpassavano il pari , avea anterior- 
mente tenuto un sistema opposto. Noi vediamo da 
uno stato pubblicato da Pebrer che dal 1793 sino 
al 1819 i 3 per 100 sono stati ricomprati ad un 
prezzo medio , fra in , e 199. Questo sistema menava 
allo stesso scopo dell’aumento nominale del capitale, 
poiché tanto vale comprare una rendita 3 per 100 
a 75 per rivenderla a 100; quanto comprarla a 100 
per rivenderla a 190. Cosi malgrado che le riduzio- 
ni si osservassero senza 1 ' aumento nominale del ca- 
pitale , il sistema di ammortizzazione presentava un 
utile egualmente vistoso c certo , alla classe de nuo- 


Digilized by Google 



7 $ 

vi creditori dello stato. Infatti nel ridurre l' interes- 
se dal 4 ^ 3 i/a il governo promise di non rim- 
borsare, o ridurre nuovamente la rendita dal 3 i/a al 
3 , che dopo 7 anni per quelli che consentivano alla 
riduzione proposta sino al a8 febbrajo 1750, e dopo 
5, per coloro che consentivano nel i 3 maggio dello 
stesso anno (1). Ecco come si debbono interpetrare 
le clausole espresse ne' contratti di riduzione , con le 
quali il governo si obbliga a non rimborsare il ca- 
pitale per un numero determinato di anni. 

. Riduzione del 181J. 

La riduzione eseguita nel 1817 dal 5 i/ 4 , al 
3 1 / 4 ) riguarda l’interesse de’ soli boni del tesoro, ossia 

(1) V. Pebrcr pag. agì ove in un quadro porta i diversi 
prezzi a cui i 3 per 100 sono stati ricomprati dai commi ssarii 
come segue : 


1793 per ogni 3 

i 33 

>794 

idem 

•49 

>795 

id. 

i 5 o 

1796 

id. 

1 16 

>797 

id. 

>99 

>798 • 

id. 

>97 

* >799 

id. 

168 

1800 

id. 

1S8 

1801 

id. 

i 63 

1802 

id. 

1 18 eie. etc. 

11 termine minore c 

111 nel 

1804. 


V. Smollet c Adolphus voi. 4 . 0 pag, 88 ove vengono ripor- 
tati i particolari dell’ operazione. 
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dello scacchiere. Come questa parte del debito non ap- 
partiene al debito consolidato , così non può rientrare 
nell'esame che ci siamo proposto. Ognuno sa che il 
possessore del bono ha trovato la sua convenienza 
nell’acquisto del suo titolo, che si fa sempre ad un 
prezzo minore del nominale , e specialmente in In- 
ghilterra , e nell’epoca di cui trattiamo in cui si tro- 
vavano scapitati dell ’ 8 per ioo (i). 

Riduzione del 1818. 

L' interesse del debito costituito ne’ 3 per 100 
fu portato al 3 1/3. Come questa misura riguarda la 
riduzione del capitale, è del pari estranea al nostro 
argomento (2). 

Riduzione dal i8ig al 1823. 

Un debito di i4o,a5o,828 ne ’ 5 per 100 fu a 
quest'epoca, cioè dal 1819 al 1822, sostituito da 
un capitale di i 47 ,a 63 , 3 a 8 ne’ 4 per 100. Que- 
sta operazione che portò seco la riduzione della ren- 
dita e l'aumento del capitale, fu eseguita con l’aiu- 
to della sola banca d’ Inghilterra. In quell’ epoca la 
banca si trovava di possedere più di i3 milioni in 

(1) Pebrcr V. a pag. 374- 
(1) Pebrcr pag. 275. 
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valore metallico , ciò che la misp nel caso di emet- 
tere una gran quantità di biglietti. Questa emissione 
quasi istantanea produsse degli effetti , che non pos- 
sono attendersi che da' tempi straordinarii, Il gover- 
no ottenne de' vantaggi , ma la riduzione fu accom- 
pagnata dall’ aumento del capitale nominale del de- 
bito (i). 

Riduzione del i8a4- 

L’anno i8a4 segna un’epoca memorabile nella 
storia inglese. L’Inghilterra avea prima di. quest’ epo- 
ca , spesse volte lottato con le difficoltà , a cui van 
soggette le nazioni esclusivamente commerciali e ma- 
nifattóri ; avea spesse volte fatto presentire una im- 
minente ruina , ma non avea mai presentato lo speU 
tacolo che offrirebbe un uomo costretto a patir la fa- 
me per soverchia abbondanza di viveri. Nel i8a4 
l’Inghilterra parve oppressa dalla smisurata quantità 
dei suoi capitali che si sforzavano di trovare inutil- 
mente degl’impieghi lucrosi. L’interesse cadde al 3; 
uno spirito di speculazione nacque in tutte le classi t 
una follia di cui la storia non presenta altro esem- 
pio , s' impadronì di tutte le menti. Le più strane 

(i) Per un capitale nominale di 100 ne fu dato uno di io 5 
nè 4 per ìoo. V. Pcbrer voi. I.° pag. 376. Annuarie histori- 
que universi per l'anno 1833 pag. 546 bist. etc. Il rimborso 
non era promesso che per numero d’ ordine e senza limitazione 
di tempo. Ibi. 
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intraprese furono immaginate ed eseguite , i più az- 
zardosi impieghi si effettuirouo , ì’ industria inglese 
era un corpo pletorico da cui bisognava trar sangue 
da tutte le parti , perchè non venisse soffogato dalla 
sua propria forza. L’ imprestito sottoscritto con la Gre- 
cia , coi nuovi stati d’ America ; l’ esplotazione delle 
miniere del Messico , gli slraordinarii approv visiona- 
mene di materie grezze , le spedizioni in regioni lon- 
tane di generi disadatti agli usi de’ popoli , alla cui 
consumazione si destinavano , prendevano tutte origi- 
ne da questa manìa di speculazioni ( 1 ). 

Quali fossero state le cause che posero l’ Inghil- 
terra in questo stato straordinario e violento, può 
sembrare ancora un dubbio; ma il governo inglese 
profittò di questo momento per ridurre l’ interesse del 
suo debito , dal 4 al 3 i/a senza alcun aumento di 
capitale. 


(i) V. Annuaire del i 8 a 5 pag. 556 e seguito. 

V. Pccchio l’anno 1826 dell' Inghilterra. Questo autore sti- 
mabile sotto lutti i rapporti e già assai nato per le sue opere 
economiche e letterarie , ha dato una minuta descrizione di ciò 
che avvenne in quell' anno straordinario per la storia Inglese. II 
suo scritto , ricco di riflessioni , ihcttc il lettore a portata dì 
giudicare esattamente sulle cause di quella crisi , e di valutarne 
tutta 1 ’ estensione. Lo scrittore nota come le importazioni della 
lana e del cotone superarono del 90 per 100 quelle degli anni 
precedenti , che si mandarono in Buenos-Ayres dove non vi i 
gelo in alcun tempo dell anno i così detti patini per scivolare 
sul ghiaccio, pag. 63 . 
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L’ alternativa della riduzione o del rimborso , fu 
offerta ai possessori delle rendite 4 per 100, ma il rim- 
borso fu promesso solamente per terze parti ; ed al- 
lorché la discussione del progetto fu presentata alle 
camere , il ministero interrogato con quali fondi avreb- 
be supplito alle richieste di un rimborso : Con boni 
del tesoro , rispose, e questa risposta contiene in se 
stessa una spiegazione sulla misura adottata (i). 

Un interesse del 3 1 72 per 0/0 potea sembrare 
sufficiente a compensare i servizii produttivi de’ capi- 
tali , in un tempo in cui 1’ interesse de’ capitali era 
disceso al 3 , ed un ingorgo così straordinario si era 
manifestato in Inghilterra ; un rimborso per terze parti, 
non presentava alcun allettamento , attesa la difficoltà 
dell’ impiego (a). Ma quei tempi erano l’effetto di 
combinazioni uniche , e da quelle operazioni non po- 
trebbero farsi discendere delle norme generali. 

Ma questo stato di eccessiva abbondanza finì 
ben presto, e la decadenza del commercio, l’ansietà 
delle classi manifattrici , lo squallore e la miseria 
generale ne presero il luogo. L’ illusione era distratta ; 
i ritorni che si attendevano dalle lontane spedizioni 
non giunsero ; la carta moneta , che avea supplito agli 
uffizii della moneta metallica , esportata per gl’ impre- 
stiti e le speculazioni lontane, svalutò; i fondi pub- 
« 

(1) Annuaire del 1824 pag- 4 t) 8 . 

(2) V. Annuaire ibi. 
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Dici caddero di prezzo , e molte delle più ricche caie 
di negozio furono costrette a fallire — ■ L’ Inghilterra 
era minacciata da una crisi simile a quella che avea 
provata l’anno 1797 (1). 

Questa catastrofe commerciale fu attribuita uni- 
camente alla straordiaria emissione de' biglietti di 
banca , ma questa opinione non resse ad un accurato 
esame , e malgrado che delle misure si adottarono 
per restringere 1’ abuso dei biglietti delle banche pro- 
vinciali , pure si conobbe che non era questa stata la 
sola causa di quei mali , nè la maggiore , quantun-, 
que vi avesse contribuito in parte — Ma noi ram- 
mentando la risposta del ministero inglese alle camere 
siamo portati a credere che 1’ emissione dei boni del 
tesoro, se non produsse la crisi del 1826 la preparò 
creando l’ ingorgo generale e lo svalutamento de' ca- 
pitali nel 1824* In fatti il rimborso del debito fu of- 
ferto in boni e venendo offerto per terze parti , qua- 
lora fosse stato richiesto da tutti i possessòri di ren- 
dita 4 P 61 100 > avrebbe obbligato il governo ingle- 


(1) V. Pccebio opera citata. 

I fondi pubblici 3 per io o caddero dal 94 a 80. V. An- 
nuaire pel i 8 aS pag. 539. 

Fra le case più reputate che fallirono , bisogna citare la casa 
Goldsmit che aveva dato alla Colombia ed al Messico circa 
7,000,0 00 lir. st. oltre 1 , 5 oo, 600 al Portogallo. V. Pecchio, pag, : 
39. Pebrer voi. i,° pag. 3/|3 tavola XXXI. Stato degli impre- 
stiti stranieri cc. 
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se a pagare in ottobre i8a4 una somma *1* ali, 000,000 
iir: st: corrispondenti al terzo del capitale del debito. 
Or noi troviamo precisamente verso quell’ epoca una 
emissione di boni del tesoro per 1 2,000,000 , biso- 
gna dunque conchiudere che una parte del rimborso 
fosse stato eseguito in boni (1). Ma questa emissione di 
12,000,000, in boni dello scacchiere potrebbe riguar- 
darsi come ordinaria, noi non abbiamo dati per giu- 
dicarne, però troviamo nello stesso anno 1824 i bo- 
ni scapitati del 38 per 0/0 , svalutamene , che non 
saprebbe spiegarsi, senza riconoscere come eccessiva re- 
missione indicata (2). In fatti il governo fu costretto a 
rialzare l’ interesse de’boni affine di accreditarli ( 3 ). Dip- 
più l’autore della storia delle finanze inglesi, Pebrer , 
nel narrare la riduzione del i 8 a 4 aggiunge: » Les 
» directeurs de la banque ont solemnellement déclaré 
» que cette opération a élé effectuée par l’ émission de 
» Lillets de banque — Est-il donc étonnant que ces 
» mesures artificielles aient produit la convultion et la 
» detrcsse de 1825? 

Che se dagli stati de’ biglietti di banca risulta 


(1) I, biglietti delle banche provinciali che non avevano mai 
ecceduto in ogni anno la somma di 3 ,ooo,ooo , furono nel 1834 
c i 8 a 5 ,di 1 5 ,ooo,ooo. I boni dello scacchiere pel solo 1824 
furono di 13,000,000 circa. V. Annuaire pel i 8 a 5 pag. 558 io 
nota. 

(a) Pebrer pag. 34 - 5 . Voi. 1 

( 3 ) V. Annuaire del i 8 a 5 pag. 56 o. 
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thè la quantità ilei biglietti emessi nel 1824 , sia 
stata ad un di presso uguale a quella degli anni scorsi, 
questo potrebbe essere riferibile ai biglietti registrati , 
ma non avrebbe potuto impedire che la banca di con- 
certo col governo , non avesse potuto emettere dei bi- 
glietti in isconto dei boni del tesoro , sehza prenderne 
nota ne’ registri pubblici. 

Ma comunque si voglia giudicare su di ciò , sia 
che la crisi dal i 8 a 5 e 1826 si voglia attribuire in 
parte alla straordinaria emissione de’ biglietti di banca 
e del tesoro ,, sia che si voglia darne colpa in parte 
alla riduzione del debito , o che si voglia far dipen- 
dere da altre cagioni , sarà sempre vero che la ri- 
duzione fu eseguita in tempi straordinarii , di cui il 
governo inglese pofittò forse con accorgimento , ma 
non potrà mai addursi come un esempio atto a smen- 
tire i principii generali da noi esposti. 

Riduzione del i 83 o. 

La riduzione del i 83 o fe’ discendere 1 ’ interesse 
di una parte del debito pubblico dal 4 3 1/2. Il 

governo per effettuila , diede ai possessori de’ 4 P« r 
joo la scelta di costituire la loro rendita, o ne’ 
5 per 100 , ovvero ne’ 3 1/2. Nel primo caso il ca- 
pitale nominale 100, corrispondente alla rendita 4» 
sarebbe stato calcolato per un valore di 70 , e così 
impiegato ne' 5 per 100 ; nell' altro caso il capitale 
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nominale avrebbe ritenuto il suo valore , e sarebbe 
stato invertito ne’ 3 1/2 per 100. Del rimborso non 
si fece alcun motto. I possessori de’ 4 per 100 con- 
sentirono a valutare ogni 4 rendita per 70 capi- 
tale , poiché malgrado che 70 ne' 5 per 100 corri- 
spondesse a 3 i/a perfettamente , pure vi era una 
probabilità favorevole a correre , atteso il prezzo alto 
a cui i 5 sarebbero giunti , ciò che avvenne. In fatti 
i nuovi 5 per 100 sorpassarono il pari di molto , 
senza clie il governo avesse potuto rimborsare , poi- 
ché, per patto, il rimborso non poteva avere effetto 
prima del 5 gennajo i 84 g (i). 

Tali sono le riduzioni operate in Inghilterra , dal- 
le quali non si potrebbe trarre alcun argomento , che 
dimostrasse la possibilità di una riduzione simultanea 
.ed in tempi ordinari, scompagnata dall’ aumento no- 
minale del capitale, o da altre condizioni dalle quali 
derivasse un utile pei capitalisti oltre 1’ interesse che 
si offre loro. In fatti noi abbiamo veduto come queste 
riduzioni, o sono state eseguite con l’intervento delle 
banche e quindi compensate con concessioni che l’au- 
torità sola poteva accordare , o hanno portato seco 
1* aumento nominale del capitale , o sono state ese- 
guite convertendo la rendita ad una ragione superiore 


( 1 ) TJne des condi tions de celle operation fut que le nou- 
veau fbud5 ne serali j«is raqbctablc avant le 5 janticr i84j- 
Pcbrer voi. i. pag. z8i. 



84 

alla corrente, o finalmente sono state operate sotto l’ in- 
fluenza di misure illegali per qualunque altro paese 
la cui costituzione politica poggiasse su diverse basi. 
Ciascuno di questi modi si trova fuori della nostra ipo- 
tesi, e però l’esempio dell’Inghilterra malamente cita- 
to, non può infirmare la nostra dottrina. Inoltre la di- 
versità dell’interesse in cui il debito pubblico inglese si 
trova costituito , presenta di per se stessa una gran fa- 
cilitazione a ridurne la ragione. Ecco ciò che giusta- 
mente osservò Villèle nel 1834 (*)• Infatti il governo 
inglese si vale di questa circostanza per elevare il prez- 
zo di una rendita mediante il fondo d'ammortizzazio- 
ne , rendendola per tal modo preferibile ad ogni al- 
tra. Cosi , allorché la riduzione dal 4 al 3 i/a fu pro- 
posta , il valore de’ 3 i/a si trovava ad un prezzo 
proporzionalmente molto superiore ai 4» ciò ch’era 
l’effetto del fondo d’ ammortizzazione, e che persua- 
deva i possessori de’ 4 a passare ne’ 3 i/a (a). 




(i) An. hi», per 1824. 

(3) Nel 1818 le rendile 3 per 100 furono ricomprale al 
prezzo di 1 38 lir. al. mentre i 3 e mezzo lo furono a 134. V. 
Pebrer pag. ay.'l. 
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CAPITOLO III. 

L' interesse de' capitali presso di noi , non è ribassa- 
to tanto da rendere probabile un impiego col 
governo alla ragione del 4 P er 10 °- 

Noi abbiamo nei precedenti capitoli esposto le 
ragioni , per le quali ci è sembrato essere impossibile 
1’ eseguire una simultanea riduzione negl' interessi del 
debito pubblico in tempi ordinarti , senza accordare ai 
nuovi creditori dello stato degli utili collaterali , oltre 
l’ interesse dei loro capitali, e queste osservazioni ge- 
nerali applicabili a tutti i paesi della terra, potrebbero 
sembrar bastanti a risolvere la quistione , anche nel no- 
stro caso particolare. Ma la supposizione che precede 
tutte le proposizioni relative alla riduzione del debito 
pubblico, è che i profitti dei capitali siano oltremodo 
ribassati ; questo si è annunciato in Francia fin dal 
1824 , e si va spesso ripetendo anche presso di noi, 
per indurre il nostro governo a convertire la rendita 
iscritta dal 5 al 4- Noi abbiamo già dimostrato come 
questa diminuzione nella ragione dell' interesse de’ ca- 
pitali, non potrebbe influire sulla riuscita di una mi- 
sura simile , ma facendo astrazione da queste genera- 
lità , rivolgiamoci ad esaminare nel nostro caso parti- 
colare , se il governo nel nostro paese potrebbe con- 
trarre un nuovo debito alla ragione del 4 per ico.. 

Per risolvere questa quistione è necessario cono- 
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scere quale sia la ragione corrente dell’ interesse dei ca- 
pitali presso di noi. Ma niente è più malagevole che 
un esame di questa natura , niente è più difficile che 
acquistare su di ciù delle idee esatte e precise. Infatti 
le particolari contrattazioni , dal complesso delle quali 
sorge questa così detta ragion corrente, sono così varie, 
per quanto possono esserlo le particolari circostanze delle 
parti contraenti , le diverse nature de' contratti. JLT in- 
teresse de' capitali dati a mutuo segue una ragione, che 
diviene più alta o più bassa , 'a misura che i fondi 
ipotecati sono situati più o meno favorevolmente ; la ven- 
dita de' fondi di terra segue una ragione diversa. Le 
rendite iscritte si vendono ad una ragione, i depositi 
presso le case di negozio si accettano ad un' altra ; 
le cambiali pagano uno sconto ai negozianti partico- 
lari, che è diverso da quello che esigono le compa- 
gnie commerciali , e f uno e 1’ altro non è lo stesso 
di quello a cui la cassa di sconto ne anticipa i va- 
lori. L’ interesse de’ capitali è inoltre nelle provincie 
ad una ragione diversa della capitale , e fra i paesi 
di una provincia stessa , vi è una notabile differenza 
ne’ prefìtti di questo genere. Ritornando agl’ impieghi 
della capitale, troviamo che il governo, mentre sconta 
le cambiali alla ragione del 3 e mezzo , esige sui pe- 
gni il 6, mentre l’interesse legale è del 5 (ì). Que- 

(t) » Netta capitale gl’interessi nette speculazioni di com- 
» mercio non si reputano meno del 12 per 100. 

( teglie noia ) 
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sta infinita diversità di elementi di fatto , renderebbe 
impossibile qualsivoglia esame sulla materia , se ne’ 
principii generali della scienza non si rinvenissero i 
modi, onde classificare le diverse contrattazioni , deter- 
minare le leggi e le condizioni degl' impieghi diver- 
si , attribuire i profitti che vi corrispondono , spo- 
gliandoli primieramente di ciir che è il prezzo di tut- 
t’ altro , che del servizio produttivo, che il capita- 
le ci presta. Un esame di questa natura ci metterà 
nel caso di stabilire , che per ragione corrente dei ca- 
pitali debba intendersi il prezzo corrente de servizi! 
de’ capitali , nudo e scevro di ogni premio di assicura- 
zione; ed una volta stabilito questo principio, saremo 
meno sorpresi dei diversi gradi di utile, che i capi- 
tali possono contemporaneamente presentare ai loro pos- 
sessori. 

L’interesse che si paga sui capitali, si compone 
di dne elementi diversi , distinti per la loro natura 
1' uno dall’altro, e che non bisogna confondere per 
avere un' idea chiara sulla materia; interesse propria- 
mente detto , ovvero affitto del servizio che il capi - 

» I prestiti sopra le migliori proprietà delia stessa capitale 
» non sodo minori del 6 e mezzo per ceoto. 

» Le stesse leggi che regolano 1' amministrazione de' comuni 
» sanzionano che ove il cassiere versasse nella cassa comunale da- 
ll naro di sua proprietà in caso di bisogno dovesse riscuotere si- 
li no alla restituzione un interesse del 12 per 100 . V. Bianchini 
>1 discorso sulla conversione del debito pag. 34 c 33. 
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tale ci presta ; premio sul rischio che corre colui che 
dà il suo capitale in prestito.' Se dunque un capitale 
viene impiegato al 6 per ioo , in questa rendita bi- 
sogna trovare una porzione corrispondente all’ affitto 
del capitale, un’altra al premio pel rischio che cor- 
re il capitalista. La offerta , e la richiesta determina 
il prezzo de’ servizii de’ capitali ; ma come sì 1’ of- 
ferta de’ capitali può dipendere da mancanza d’ impie- 
ghi , come la richiesta può dipendere da aumento di 
sbocchi per l’ industria , così si avrebbe torto a cre- 
dere, che un ribasso nell' interesse de’ capitali , sia 
sempre indizio di prosperità , come un aumento sia 
sempre indizio di decadenza (ì). 

In tutti gl’impieghi possibili a cui un capitale 
può essere destinato , può esservi un utile maggiore , 
o minore per l’ intrapreuditore ; ma come questo di- 
pende unicamente dal discernimento col quale egli ne 
esegue l’impiego, o dalla sua fortuna, così non in- 
fluisce direttamente sulla ragione di quella parte del- 
l’ interesse corrispondente all 'affatto del capitale. In- 
fatti., a parità di cautele, due intraprenditori trove- 
ranno sempre a contrarre un debito alla stessa ragio- 
ne , [qualunque sia l’ utile che ciascuno di essi si 
proponga di ritrarne ; e solamente il forte utile di 
uno di essi, può influire sulla ragione dell’ interesse, 
allorché T esempio suo avrà attirato sulla stessa via (*) 

(*) V. Say trait d’ccon. poi. Ioni. a. pag, 287 e seguenti. 
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molti altri in traprenditori , le cui richieste non si 
troveranno più nella stessa proporzione delle offerte. 
Ma quella parte che compensa il rischio , variando 
il rischio , viene ad aumentarsi o a diminuirsi. Così 
se in un impiego il capitalista corre un rischio egua- 
le ad a , egli si contenterà di un premio eguale a b, 
ma se il rischio sarà doppio , egli dovrà avere un 
premio doppio del primo ed eguale a b f b. Costi- 
tuendo dunque una scala in cui la parte corrispon- 
dente all’ affilio del capitale sia costante , ma varia- 
bile il grado del rischio , noi potremmo avere un 
aumento indefinito nella rendita che può dare un ca- 
pitale , senza che perciò la ragione de’ capitali soffra 
alcuna alterazione. 

Dispensandoci pertanto dalla pena di un esame 
rigoroso sui diversi gradi di rischio , che un capitale 
può correre ne' differenti impieghi di cui può essere 
suscettibile , e de’ diversi premii che vi corrispondo- 
no , noi presenteremo al lettore delle generalità che 
gireranno molta luce sulla materia di cui ci occupiamo. 

Il premio di assicurazione è, come abbiamo ac- 
cennato , un valore pagato al capitalista oltre l’ affitto , 
per compensarlo della perdita totale o parziale del 
suo capitale. Così questo premio è maggiore, o mino- 
re a misura che vi è maggiore , o minore pericolo a 
correre nell’ impiego. Ma colui che possiede un ca- 
pitale può trovarsi nel caso di usarne pe’suoi proprii 
bisogni , in tempo in cui lo ha impiegato 5 egli per 
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mancanza di questo valore può essere esposto a delle 
privazioni sensibili , può essere obbligato a rinunziare 
a dei forti guadagni, può essere esposto a delle per- 
dite, può essere obbligato a contrarre de’ debiti : tutte 
queste eventualità debbono anche essere bilanciate e 
compensate da un utile certo ed assicurato , che è com- 
preso nel premio di assicurazione. Quindi è che di- 
versificano gli utili che danno i capitali ai loro pos- 
sessori, a seconda degl’impieghi di cui sono suscetti- 
bili , senza che per ciò la ragione dei capitali sia di- 
versa. E supponendo che la ragione de’ capitali in 
un paese sia del 4 > questo non impedirà che la ren- 
dita de' capitali a misura che gl’ impieghi siano piò o 
meno rischiosi, sia dell’ 8 , del io, del i5 , del 5o 
per ioo. Tutto ciò che si percepisce oltre il 4 è pre- 
mio di assicurazione dipendente dalle particolari circo- 
stanze dell' impiego (i). 

Un mutuo sopra ipoteca p. e. malgrado la pos- 
sibilità della lite per ottenere il rimborso del capitale , 
è sempre un impiego , al quale corrisponderà un te- 
nue premio di rischio qualora si voglia avere riguar- 
do alla sola possibilità della perdita parziale, o totale 
del capitale ; ma per altra parte deve a questo genere 
d’ impiego corrispondere un premio di assicurazione , 
per la lunga dilazione che suole accordarsi al debitore , 

(i) Ne’ paesi ove la giustizia è bene amministrata l' interesse 
«tei capitali è più mite , salvo le altre cause che possono influire 
sulla loro ragione. 
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per la incertezza del tempo iji cui il capitale sarà resti- 
tuito. Il deposito nelle mani di un negoziante e che 
sia repetibile a richiesta , dovrà presentare per l’ op- 
posto un forte premio di assicurazione pel rischio 
della perdita del capitale , é nessuno per la incertezza 
del tempo in cui può essere ritirato ; cresce il premio 
di assicurazione sull' impiego che il capitalista fa all’ in- 
traprenditore , il quale non può dare altra garanzia che 
la buona riuscita della intrapresa che si propone. In 
questo caso il tempo della restituzione , la restituzione 
stessa del capitale dipende da mille eventualità , a 
cui il capitalista non può trovar compenso , che nel 
premio di assicurazione. È in fine massimo il rischio, 
allorché il debitore non dà ipoteca , e non si propo- 
ne alcuna intrapresa , ma toglie a prestito solamente 
per sovvenire ai suoi bisogni , e ai suoi vizfi con- 
tando sopra altri imprestiti, o sopra casi fortuiti per 
la restituzione. A questo genere d’ impiego corrispon- 
de un così forte premio di assicurazione , che spesso 
è sembrato ingiusto , lesivo ed usurario , malgrado 
che fosse così legittimo , come qualunque altro più 
tenue interesse (i). 

Noi abbiamo assegnate due specie di eventuali- 
tà a correre per parte di colui che dà a prestanza, 
i .° La perdita di una parte , o della totalità del ca- 


(i) Questo genere d'impiego è riprovatole sotto il rappor- 
to ebe alimenta la dissipazione ed i mali morali che ne derivano. 
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pitale. n.° La incertezza della restituzione in ordine 
al tempo. La incolumità del capitale dipende , nel 
deposito senza ipoteca , dalla fortuna , dalla intelli- 
genza , e dalla moderazione del banchiere presso cui 
il deposito si esegue. Per quanto si vogliano valutare 
le cautele morali che sotto questo rapporto può offrire 
una casa di negozio , come queste sono dipendenti 
dalle qualità personali di un uomo , così vi sono 
sempre delle variazioni a temere , variazioni che deb- 
bono necessariamente influire sulla ragione dell’ in- 
teresse a cui le case di negozio sogliono accettare 
un deposito. Nel mutuo sopra ipoteca la eventualità à 
minore per la sicurezza del capitale, è però maggio- 
re in quanto al tempo che dura l’ impiego. Vi è inol- 
tre un altro elemento che bisogna mettere a calco- 
lo , ed è l’opera personale del creditore. Un uomo 
che si determina a dare un capitale a mutuo sopra 
ipoteca , comincia per consultare le cautele che gli of- 
fre il debitore , esamina i titoli d’ acquisto de’ beni 
che vogliono darsi in ipoteca , consulta lo stato d' i- 
scrizione a di lui carico , le quali cose come richie- 
dono un lavoro, hanno un valore che il capitalista 
pagherà a se stesso, o ad altri, qualora si occuperà 
egli stesso di tali cose , o ne commetterà ad altri 
1’ esame. Il prezzo di questo lavoro ò una somma che 
bisogna sottrarre dall’ interesse che si riscuote annual- 
mente. Infine tanto nella percezione degl’ interessi , 
quanto per effetto del sistema ipotecario , il mutuo 
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sopra ipteca richiede un’opera, un lavoro che du- 
ra quanto l’ impiego , che deve anche esser pagato , 
ed il cui valore bisogna del pari dedurre da ciò che 
a titolo d’ interesse si paga dal debitore. Nel depo- 
sito ripetibile a richiesta tutta questa opera non si 
paga , ed il capitalista non ha veruna deduzione a 
fare dall’ annualità che gli vien pagata dal deposita- 
rio de’ suoi capitali. Se dunque l' interesse che si 
ricava da un mutuo sopra ipoteca è del 6, e quel- 
lo che si ricava da un capitale ripetibile a richiesta 
a parità perfetta di cautele , è del 3 , bisogna dire 
che l’ interesse del capitale è del 3 effettivo , e tutto 
ciò che si ottiene oltre questo 3 per ioo, rappresen- 
ta locazione di opera , premio per la eventualità a 
correre per l’incertezza del rimborso in ordine al 
tempo. 

Noi potremmo adunque prendere per base della 
ragione dell' interesse de’ capitali la ragione a cui i 
commercianti-banchieri consentono a ricevere i depo- 
siti ; ma dobbiamo astenerci dal farlo, poiché é que- 
sto un genere d’ impiego in uso unicamente presso 
una classe non numerosa , che nemica di ogni solle- 
citudine , accorda tutta la evidenza di una cautela 
reale alla cautela morale che può presentargli una 
casa di negozio, per non essere obbligata , dubitan- 
done , ad occuparsi de’ proprii affari. La fiducia che 
questa classe accorda alle case di negozio, il basso in- 
teresse di cui si contenta nel dare a quelle i suoi 
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capitali , è un fatto che la scienza vede e spiega , ma 
non è una verità generale che la scienza può acco- 
gliere, poiché una cautela reale sarà sempre preferi* 
bile ad una presunzione di solvibilità , e quell' im- 
piego dovrebbe essere compensato da un forte premio 
di assicurazione a cui una classe di uomini per effet- 
to delle sue abitudini volontariamente rinunzia (i). 
Ritenendo però, che per una determinata classe del- 
la società la mancanza di cautele materiali è ben com- 
pensata dalla possibilità di ricuperare il valore dato 
ad imprestito ad ogni istante , e dall' abbandono di 
ogni altra cura, rivolgiamoci all'impiego del capitale 
in fondo di terra, ed esaminiamo quali pericoli pre- 
senta per la generalità degli uomini. 

Il primo rischio a cui è soggetto colui che com- 
pra un fondo di terra è la perdita totale o parziale del 
capitale. Le azioni di rivindica, e le azioni ipotecarie 
possono far perdere parte, o tutto il capitale impiegato. 
I casi che possono dare origine e dritto a queste due 
azioni , possono essere tali e tanti , che si giuocano di 
tutta la previdenza umana , ma questa eventualità è 
limitata a queste due sole azioni. È questo già un grau 
passo fatto , cioè la determinazione de' rischi a cui 

(i) La cautela di un impiego è una convinzione. Ma per 
convincersi bisogna averne delle buone ragioni. L‘ esistenza di 
una ipoteca può presentare maggiori elementi di convizione 
che la semplice riputazione di una cosa commerciale , che ai 
ricusa ad ogni dimostrazione sulla sua solidità. 
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l' impiego può unicamente andar soggetto. Deterrai* 
nato il caso del pericolo, è più fàcile il premunitisi. 
La prescrizione pel lungo possesso , i beneficò della 
trascrizione, il giudizio di purga , sono tutte disposi- 
zioni di dritto nella cui cumulazione può in ultima 
analisi trovarsi una quasi piena ed assoluta cautela, 
quanto alla salvezza del capitale. Malgrado che gK 
elementi che costituiscono la sicurezza di un capitale 
dato a mutuo, siano gli stessi di quelli che costituiscono 
la sicurezza del capitale nell'acquisto di un fondo, non 
bisogna credere che per questa parte siano gl' impie- 
ghi egualmente cauti; poiché oltre la differenza che 
passa un dritto realizzabile ad uno già realizzato , 
è il creditore esposto nel mutuo alla deteriorazione del 
fondo ipotecato , eventualità che può distruggere la sua 
cautela, e che non corre il possessore del fondo di terra. 

Quanto dunque alla sicurezza del capitale per 
le cause nascenti da azioni di revindica , o da azio- 
ni ipotecarie, l'impiego de' capitali in fondi di terra si 
presenta sotto un aspetto più favorevole dell' impiego 
a mutuo. 

Può però il valore di un fondo subire un' altra 
specie di diminuzione , cioè quella nascente dalla sua 
depreziazione. Un fondo di terra comprato su di una 
rendita di ducati ioo , può dopo il periodo di anni 
presentare una rendita solamente di 5o; ed in que- 
sto caso il suo valor capitale sarà per questo modo 
e senza il concorso di altre circostanze , diminuito del* 
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la raelà. È questa certamente un rischio per parte 
dell’ acquirente , ma a questo rischio corrisponde un'al- 
tra eventualità favorevole di cui benanche bisogna te- 
ner conto , cioè l' aumento della rendita per effetto 
delle stesse circostanze. In fatti , se una diminuzione 
ne' prezzi de’ prodotti del suolo può cagionare una 
diminuzione nella rendita in denaro del fondo , un au- 
mento nel prezzo de' prodotti del suolo può cagionarne 
del pari l'aumento. Ma vi è anche un’altra osserva- 
zione a presentare. I fondi di terra sono suscettibili 
di aumento e presentano al capitale impiegato a mi- 
gliorarli un compenso maggiore di quello che si può 
sperare dagl'impieghi ordinarli. Tutte queste consi- 
derazioni ci portano a stabilire che il premio corrispon- 
dente a questo genere di rischio, è pagato pienamente 
dalle eventualità favorevoli che corre il proprietario del 
fondo di terra. 

L' opera , ossia l’ assistenza personale , è indispen- 
sabile però a prestarsi dal proprietario , ed è piò pe- 
nosa , e si richiede più assidua che nel mutuo. Que- 
sta opera allorché è prestata per le migliorie del fon- 
do, è pagata dal loro utile, ed appartiene ad un altro 
impiego , cioè a quello che si fa di un altro capita- 
le versato a migliorare il fondo ; ma quella che deve 
prestarsi onde riscuotere le annualità , si risolve in un 
dritto di esazione che il proprietario paga a se stesso , 
o a chi lo rappresenta, e che bisogna necessariamen- 
te dedurre dalla rendita della terra. 
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Resta per altro ad esaminarsi il rischio che cor- 
re il possessore di un fondo quante volle sia nel caso 
di usare del valore impiegato da lui nel fondo com- 
prato. Il possessore di un titolo di credito sopra ipo- 
teca trova difficilmente a contrarre un debito sul suo 
credito. Essendo il credito un mobile all' occhio della 
legge , non è suscettibile di esser dato in ipoteca , 
può essere solamente dato in pegno. A prescinderà 
dalle difficoltà che s' incontrano in questi generi di 
contratti, sarà sempre vero che il possessore di un 
fondo di terra avrà due mezzi per contrarre un de- 
bito ; il pegno del suo fondo , ciò che si ha neH’a/i- 
tieresi , e l’offerta di una valida ipoteca. Egli quindi 
ha maggiore probabilità di realizzare prontamente al- 
meno una gran parte del suo capitale sotto altra for- 
ma , quante volte ne abbia il bisogno. Finalmente la 
vendita di un fondo di terra sarà egualmente più fa- 
cile , che la vendita di un dritto di credito. 

Tali cose premesse, e nella ipotesi dell’ impiego 
di un capitale in acquisto di (erra , noi possiamo con- 
chiudere : 

i. Che il rischio per la perdita del capitale sia 
minore del *muluo, e di ogni altro impiego. 

- 2 . Che il rischio per la depreziazione del fondo 
sia pagato dall’ eventualità del suo aumento. 

3. Che l’opera personale per la riscossione della 
rendita debba essere dedotta dalla rendita. 

Un suolo quindi comprato sulla rendita a ragione 
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«lei 3 deve pagare il minimo del premio sul rischio 
per la perdita totale o parziale del capitale , e per la 
eventualità a cui lo espone la non pronta realizzazione 
del suo capitale; più un dritto di esazione sulla ren- 
dita. Tutto il resto è rendita netta pel proprietario, 
cioè è interesse del suo capitale. 

Ma la terra oltre della rendita dà un prodotto 
immateriale nel piacere della proprietà , e nelle con* 
siderazioni attaccate alla classe che la possiede. Il 
possessore di un titolo di credito possiede una rendita 
c nulla più ; ma il proprietario possiede una rendi*, 
fa , ed un pezzo di terra che è suo, che gli dà uno 
stato in società, che lo rende partecipe a molti pri- 
vilegi , o dritti che dipendono da quel suo possesso. 
Tutto questo ha certamente un valore che bisogna 
porre in calcolo , e che può controporsi tanto al 
premiò di assicurazione di cui abbiamo tenuto conto , 
quanto al dritto di esazione, eche anche dopo questa 
deduzione, presenterà tale convenienza da determinare 
a parità di circostanze, un uomo a desiderare piutto- 
sto la proprietà della terra , che quella de valori im- 
piegati in qualsivoglia altro genere d’industria. Ed in 
fatti abbandonando ogni altro ragionamento, è comune 
agli uomini 1’ amore della proprietà del suolo ; è co- 
mune a tutti i- tempi , a tutt'i diversi stati,, e pe- 
riodi sociali la preferenza accordata ai proprietarii , 
e" malgrado tutte le variazioni de’ prodotti e del loro 
valore , il senso interno dell’ uomo dichiara la pro- 
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prietà della terra più stabile , più decorosa , e pie* 
feribile ad ogni altra. 

È dunque secondo il nostro modo di vedere l' im- 
piego de' capitali in fondo di terra , quello di cui la 
rendita più si avvicina al puro e semplice affilio del . 
capitale / e quindi ci sembra che volendo giudicare 
della ragione a cui s’ impiegano i capitali in un pae- 
se , debba osservarsi la ragione a cui le terre si ven- 
dono. Nell' esame attuale trattandosi di decidere della 
convenienza di un impiego col governo al 4 0 *1 d 
sembra che sia mestieri osservare, a quale ragione le 
nostre terre siano vendibili per stabilire una propor- 
zione fra 1* interesse de’ capitali impiegati nella terra, 
a quelli impiegati col governo, fra la preferenza da ac- 
cordarsi più all’ uno che all’ altro impiego. 

I nostri migliori fondi , nelle vicinanze della ca- 
pitale , circondati da città popolose, prossimi a strade 
regie , di antica e riconosciuta fertilità , di certa esa- 
zione quanto alla rendita , il cui acquisto presenta le 
cautele più sicure sotto tutti gli aspetti, non sogliono 
comprarsi ad una ragione maggiore del 4 i/a per reo 
effettivo. Ma si supponga questa ragione essere il 4« 
per persuaderci che potesse effetluirsi un impiego col 
governo al 4 » bisognerebbe dimostrare una eguale 
convenienza in ambo gl’ impieghi. 

Dall' analisi fatta sin qui risulta la soluzione di 
questo problema. A parità di rendita quale è 1' im- 
piego preferibile, una rendita iscritta sul Gran Libro, 
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o un fondo di lem? Poidiè il governo non presenta 
alcuna cautela materiale per garentire la salvezza del 
capitale del suo creditore, non è al mutuo sopra ipo- 
teca che quel contratto può paragonarsi. Paragonia- 
molo dunque ad un deposito fatto nelle mani di ua 
negoziante solidissimo, e supponiamo che i depositi non 
diano nn utile maggiore del 3 1 /a, che questa ragio- 
ne fosse riguardata generalmente proporzionata al ge- 
nere dell' impiego , che non fosse una verità per una 
classe sola di uomini ; noi troveremo due notabili dif- 
ferenze fra il deposito, e 1' impiego de' capitali nelle 
rendite iscritte, sufficienti a farci dare la preferenza 
al primo sul secondo. 

Il deposito è repetibile a richiesta , ed il deposi- 
tario ha l'obbligo di restituire un valore, almeno no- 
minalmente uguale; la rendita per 1' opposto non è 
ripetibile che col mezzo della vendita al corso , ciò 
cbe espone il possessore al rischio di vedere ridotto il 
suo capitale. Il debitore nel primo caso è soggetto alle 
stesse leggi del creditore per. fatto e per drillo , e il 
debitore nel secondo se lo è per dritto , non lo è già 
per fatto , avuto riguardo alla sua forza relativa , ed 
alle posizioni in cui può trovarsi. In fatti come nella 
nostra ipotesi si tratta di una rendita negoziata al pari , 
colui che ne fa I’ acquisto , nel rivenderla , può correre 
il rischio di perdere parte del suo capitale , ma non 
carré alcuna eventualità di averne un prezzo mag- 
giore. In fatti se la rendita avesse un valore correu- 
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governo , riconosciuto il dritto del rimborso , si affret- 
terebbe a profittarne per ridurre ancora gl' interessi 
.del suo debito. E per altra parte , senza supporre nel 
governo o in un governo qualunque , 1* idea di de- 
fraudare i suoi creditori , supposizione dalla quale noi 
siamo molto lontani , mille circostanze straordinario , 
potrebbero metterlo nella necessità di violare gli ob- 
blighi che ha contratti. Anche una ragione eminente 
di utilità pubblica potrebbe dargliene un dritto irrevo- 
cabile. Un’invasione straniera, una conquista potreb- 
be mettere i crediiori nello stesso pericolo , rischi tutti 
che non si corrono nelle transazioni coi particolati, 
e che possono ragionevolmeute farci sostenere che uel- 
1’ impiego col governo si trova una convenienza an- 
che minore dell' impiego presso una casa di com* 
mercio. 

Risulta quindi da tali cose che se presso di noi 
T impiego dei capitali in fondi di terra non t al di- 
sotto del 4 « '1 governo non può lusingarsi di con- 
trarre un nuovo debito alla stessa ragione- 



101 


CAPITOLO IV. 


E sanie de vantaggi e de' danni generalmente alV ibuiù 1 

alla riduzione della rendita. 1 

• l f ' 

Molti vantaggi sono stati attribuiti alla riduzio- 1 

ne dell' interesse del debito pubblico , e per 1’ oppo- 1 

sto molte conseguenze funeste alla prosperità delle na- 1 

tioni se ne sono fatte discendere. Ciascuna di queste 
opinioni ba trovato un numero sufficiente di sostenito- 
ri , perchè potesse reputarsi l' espressione di credenze 
egualmente comuni. Un esame su ciascuna di queste, ! 

mentre presenterebbe delle difficoltà ed un’opera pe- 1 

nosa , non sarebbe per altra parte di alcuna utili- ' 
tà , poiché a dir vero , quasi tutte quelle obbjezioni 
e le risposte che vi corrispondono sono sprovvedute di 
ogni fondamento ed emesse con una leggerezza incre- 
dibile. Gioverà per altro sceglierne talune le quali 
appartengono ad uomini versati nella materia, ed au- 
tori di opere commendevoli , ciò che formerà l’ oggetto 
del presente capitolo. 

La riduzione dell’ interesse di un debito è un 
contratto che passa fra il creditore ed il debitore ; 
ogni altra persona vi è estranea. Allorché il debito 
è del governo , i suoi vantaggi appartengono all* intiera 
massa del popolo , poiché gl’ interessi della nazione 
non potrebbero andar distinti da quelli del governo, 
come del pari i veri interessi del governo non po- 
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irebbero essere diversi da quelli della nazione di cui 
i capo. Così una riduzione negl' interessi del debita 
pubblico, quante volte fosse'utile al governo , lo sa- 
rebbe al paese intero. Ma i vantaggi che si vogliono 
attribuire a questa misura sono di un altro ordine -, 
si crede che tutte le contrattazioni debbano risentirse- 
ne , che l’interesse dei capitali tutti debbano ribassare, 
che una quantità maggiore di capitali debba trovare 
impiego , che le industrie di ogni genere debbano 
- prosperare. Allorché il governo , si dice , non pagherà 
che il 4 r o il 3 sui capitali datigli in prestito, i capitali- 
sti saranno costretti a contentarsi di un utile eguale sui 
capitali impiegati nell' industria di qualsivoglia spe- 
cie ( 1 ). 

(i) D’ abord sans aucun déplaeeraent de capitati* et par & 
stuie déclaration de l’état, qui annon^àt qu’il ne contraetemi 
plus au dessus de 4 pour ioo l’ intérét aurait haisse par tout. 
Lì où il est à 8 , il n’ aurait plus été qu’ à 7 j» là où il est k 
7 il n’ aurait été qu’ à 6 } et ainsi de suite. Cela se serait fait 
sans déplaccments , par le seni eflct de I’ Equilibro. Réflexion» 
v. y. par Lafitte. In questo passo l’ autore dà per dimostrato 
ciò che formava 1 ’ oggetto della disputa. Più innanzi 1 ’ autore 
dichiara che lo stato non può fissare l’ interesse de’ capitali coi» 
una legge ma che può ottenere lo stesso scopo indirettamente poi- 
ché : l’ état ( egli aggiunge ) ayant à sa disposition le plus grand 
marche dea capitara, ne youlant pas contraclcr au dessus de 4< 
pour 100 , opererai! celte réduction par le plus infaillihle et le 
plus juste des moyens, la concurrence. Secondo questa dottrina 
la richiesta de’ capitali ne diminuirebbe 1’ interesse ; il debitore- 
ovvero il richiedente fisserebbe da se la ragione dell’impiego 
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La ragione dei profitti dei capitali come abbiamo 
altrove accennato , dipende unicamente dalla dimanda r 

e dalla offerta. È questo 1' elemento di qualsivoglia n 

prezzo , e questa regola non presenta alcuna eccezione. j 

Se un governo trova a prendere in prestilo alla ra- 1 


gione del 4 o del 3 , ciò dimostra che l'interesse dei 
capitali nel mercato generale degl’ impieghi è disceso 
a quella ragione j ma pretendere che la ragione a cui 
la rendita si costituisce, operi questa diminuzione, è 
confondere l' effetto con la causa. In fatti se la ra- 
gione dei profitti dei capitali fosse al 5 , potrebbe un 
governo prendere delle somme a prestito alla ragione 
del 4 (0? 


del capitale di cui ha bisogno ed eserciterebbe una influenza arbi- 
traria sulla ragione dello interesse. 

i (i) Ma ciò che è da osservarsi è che quegli stessi i quali 
hanno proposta la riduzione, e si sono sforzati di pi esentarla 
come utile , hanno scelto per base del loro ragionamento che 
l’ interesse dei capitali era ribassato e che però il momento era 
favorevole per ridurre alla ragione corrente l’ interesse del de- 
bito pubblico , e poi hanno sostenuto che il ribasso nei la ragio- 
no della rendita avrebbe provocato la riduzione deli’ interesse 
di tutti gli altri capitali. Se questa ultima proposizione era vera 
la riduzione avrebbe potuto eseguirsi in qualsivoglia tempo ed 
indipendentemente dalla ragione corrente de’ capitali. Il gover- 
no avrebbe nelle mani il modo onde (issare la ragione degli in- 
teressi dei capitali , aumentando , o diminuendo la ragione del- 
la sua rendita , e cosi quella facoltà che si c negata alle leggi 
determinanti gl’ interessi dei capitali , si accorderebbe ad una sem- 
plice conversione di rendita. 
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Ma per valutare gli effetti della conversione sulla 
richiesta e l’offerta de'capitali, supponiamo per un 
momento che 1’ interesse dei capitali fosse in lutti 
gl’ impieghi possibili del 4 P er too, e la rendita si 
trovasse costituita nei 5 — In questo caso il governo 
non avrebbe che due mezzi per operare la conversione 
della sua rendita dal 5 al 4 : 0 persuadendo i posses- 
sori attuali a consentire alla riduzione dell’ uno per 
zoo nell’interesse dei loro capitali, o prendendo a 
prestito un capitale al 4 P er estinguere il debito al 
5. Nel primo caso la rendita di ciascun possessore 
sarà ridotta dell’ uno per cento ; questa perdita indivi- 
duale sarà compensata da un eguale guadagno fatto 
dal governo , e quindi dalla nazione ; ma tutti gli 
altri impieghi rimarranno nello stato stesso in cui 
si trovavano prima della conversione , nè vi sarà al- 
cuna alterazione fra i capitali e gl’ impieghi, e la 
ragion dell’interesse rimarrà sempre la stessa. Nel se- 
condo caso in cui il governo prende a prestanza al 4 
per restituire il debito al 5, è chiaro che il nuovo 
debito deve comporsi , o di un capitale già impiega- 
to , ovvero di un capitale ozioso. Se il capitale che 
il governo prende a mutuo era già impiegato , bisogna 
supporre che lo era alla ragione del 4 che abbiamo 
supposta essere la ragione corrente ; in questo caso 
rimarrebbero tanti impieghi sforniti di capitali , per 
quanti ne ha presi il governo. Il rimborso intanto 
metterebbe nelle mani degli antichi possessori di ren- 
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dila una somma identicamente uguale a quella ri- 
chiesta dal governo, e questa somma andrebbe a rim- 
piazzare i vuoti lasciati dall' imprestito. Così in que- 
sta ipotesi dai nomi infuori , le cose rimarrebbero 
nello stato in cui erano prima della conversione. 

Ma potrebbe il nuovo debito del governo es- 
sere contratto con capitale fino allora ozioso . In 
' questo caso vi sarebbe un aumento nell' offerta e 
quindi una diminuzione nella ragione degl' interes- 
si di tutti gli altri impieghi. Se un capitale fos- 
se creato in un istante , è chiaro che la ragione 
dell’ interesse ribasserebbe , ma per attribuire alla 
conversione delle rendite questo effetto , bisognerebbe 
dimostrare che la creazione di un nuovo capitale fos- 
se l' effetto della conversione delle rendite. Noi ab- 
biamo già osservato con quali regole i capitali si 
aumentano ; quanto n' è lento l' incremento ; abbiamo 
parimente osservato che dei tempi s'incontrano in 
cui una gran massa di valori possono trovarsi istan- 
taneamente disoccupati , o possono sorgere nel mo- 
mento. Abbiamo accennalo che in quei tempi una ri- 
duzione potrebbe con maggiore facilità eseguirsi , ma 
tutto questo potrà rendere eseguibile una riduzione, 
ma non sarà mai certamente effetto della conversione. 
Degli avvenimenti straordinarii anteriori avranno do- 
vuto operare quegli effetti. Ma oltre questi casi straor- 
dinarii e preveduti , è concepibile 1' esistenza di una 
gran massa di capitali' oziosi ? Nell’ipotesi che Io sia 
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può la conversione delle rendite provocarne l'impiego? 
Ecco le cose che ci restano ad esaminare. 

Nei tempi in cui il dritto di proprietà non era 
garantito , il commercio era riguardato un traffico 
vergognoso , 1’ utile dei capitali usura , gli uomini 
costudivano gelosamente i loro capitali , evitavano 
scrupolosamente ogni apparenza di ricchezza. I valo- 
ri metallici sotto altra forma erano nuovamente na- 
scosti nella terra d’ onde erano stati con tante fatiche 
estratti. Una legislazione più saggia , una civilizzazio- 
ne maggiore rimise in circolazione i valori sottratti , 
animò l’ industria e riguardò come sacra la proprie- 
tà. Un nuovo ordine di cose prese il luogo dell’an- 
tico ; le ricchezze furono riguardate come un merito, 
le considerazioni sociali ed i privilegii delle classi se- 
, guirono la loro proporzione. Questi ultimi tempi so- 
no quelli in cui noi viviamo. Quale ragione potreb- 
be determinare un uomo a tenere ozioso il suo ca- 
pitale? La bassa ragione degli utili ? Se un interesse 
del 4 per ioo p. e. fosse reputato così basso da non 
potere indurre il capitalista all’ impiego de’ suoi capi- 
tali , il governo nella nostra ipotesi non gli offri- 
rebbe che una ragione eguale , cioè la ragion cor- 
rente , e però non rimuoverebbe questo ostacolo. La 
scarsezza , ,o la mancanza assoluta degl’ impieghi ? 
Questa influirebbe sull’utile dei capitali, sarebbe una 
ragione per la quale i capitali dovrebbero dare mi- 
nori utili ai loro possessori , ma non determine* 
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rebhe per certo i capitalisti a lasciare inoperosi i loro 
fondi. Un capitale troverà sempre un impiego in qua- 
lunque ipotesi , nel senso il più geuerale , e la sola 
ragione dell’ utile potrà essere alterata dalla spropor- 
zione fra l'offerta dei capitali e la richiesta. Ma si 
conceda uu’ assoluta mancanza d’impieghi j osservia- 
mo se la conversione della rendita equivalga ad un 
nuovo sbocco pei capitali oziosi. Cosa fa il governo, 
nel convertire la sua rendita del 5 al 4 ? Riduce 
l' interesse nominale del suo debito da maggiore ad 
uua ragione minore che si ì supposta essere la cor- 
rente. Ma questa riduzione poteva eseguirsi senza al- 
tro concorso perchè le rendite pubbliche hanno un 
valore commerciabile oltre il valore nominale. Se 
dunque la rendita era costituita nei 5 e 1' interesse 
corrente era del 4 P er ioo, ogni 5 avrebbe avuto un 
valore commerciabile di mo, e così la riduzione ne- 
gl’ interessi si sarebbe operata senza ricorrere ad una 
nominale conversione. 

Ma il pericolo di un rimborso avrebbe potuto 
impedire l’ impiego nelle rendite , allorché il loro 
prezzo sorpassava il pari. Supponiamo che la rendita 
fosse costituita ne' 5 , 1’ interesse de’ capitali fosse del 
4 per ioo , il capitalista troverebbe il suo conto nel 
pagare 120 una rendita di 5 perchè corrisponderebbe 
al 4 P er >00 , ma il governo potrebbe ridurre la sua 
rendita al 4 > * n questo caso , come abbiamo già accen- 
nato, egli perderebbe il ao per 100 sul suo capitale , 
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questo io ritiene dall' impiegare i suoi capitali, mal- 
grado che apparentemente sia a portata di farlo. Ma 
chi ragionasse in questo modo oblierebbe che l'utile 
dei capitali è composto di premio sul rischio, ed' af- 
fìtto del servizio che il capitale presta. Se l'impiego 
dei capitali nella rendita , presentasse un pericolo per 
effetto del rimborso, il capitalista dovrebbe ricevere un 
premio pel rischio che corre. Se l’ interesse corren- 
te è del 4 » le rendite dovranuo dare il 4 e mezzo 

il 5 meno un quarto. Quindi una rendita di 5 

avrà un valore di io5,,no, e non di »ao a mi- 
sura che la probabilità del rimborso è maggiore o 

minore. Allorché il governo esegue la riduzione, ri- 
muove questo pericolo , 1' utile non ha più alcuno 
rischio a pagare, ma non vi sarà egualmente piu al- 
cun rischio a correre. Ora di due impieghi , 1’ uno dei 
quali presenta un rischio e ne paga il premio che 
vi corrisponde, l'altro non presenta alcun rischio e 
non paga alcun premio , perchè dovrà dirsi 1' uno 
preferibile all’ altro ? Saranno sempre due impieghi 
che daranno un utile identicamente uguale , e però 
in tutte le ipotesi una conversione non sembra che 
possa esercitare alcuna influenza sull' interesse dei ca- 
pitali preesistenti. £ per ultimo , se il rimborso nomi- 
nale dell' interesse del debito pubblico potesse far di- 
minuire la ragione degli utili degli altri impieghi , 
dovrebbe parimente 1’ aumento nello interesse no- 
minale del debito pubblico produrre 1’ incarimento 
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dei servizi» che i capitali prestano all' industria. Le tei 

nostre rendile sono costituite nei 5; intanto l'interesse da 

dei capitali si sostiene che sia anche al disotto del 4- co 

Se T uno dipendea dall’ altro , come avviene questa spro- d< 

porzione? L’ interesse dei capitali, seguendo i pria- n 

cipii che noi combattiamo, non avrebbe potuto discen- 
dere al 4 senza una simile riduzione negl' interassi y, 

del debito pubblico, o dovrebbe rialzarsi al 5 , per Ci 

non rompere la proporzione che si è voluta fra le ra- d 

gioni stabilire. * j] 

Ma allorché si arriva a questa conchiusione che s 

sembra discendere naturalmente dalla natura stessa t- 

delle cose , nasce una objezione vaga di cui coloro ^ 

che l’ usano , non hanno essi stessi una idea chiara. 1 , 

capitali per un nuovo imprestito verranno non dalle j 

industrie , ma dallo straniero , ove i capitali sovra- f 

kondano , ov’ è maggiore lo spirito d' intrapresa , mag- , 

giori sono le cognizioni che regolano 1’ impiego dei ^ 

servizii produttivi fra i quali van compresi i capitali. 

Ma che vale questa risposta ? Ciò che è vero per yn 
paese è vero per tutta la superficie della terra ; poi- 
ché i principii che determinano il valore delle cose 
sono generali , dipendenti dalla natura stessa delle 
cpse , e non da circostanze locali e parziali. L’offerta 
e la richiesta determina il valore delle cose in Francia 
egualmente che nel Giappone e nella China , e non 
vi sono due scienze economiche l’una per 1’ Africa e 
1’ altra per 1’ Europa. Ma se vi fosse un paese della 
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terra ove una gran massa di capitali fosse sovrabbon- 
dante e i cui possessori acconsentissero ad impiegarla 
con governi esteri , perchè non I’ allocherebbero sui 
debiti pubblici già esistenti , le cui rendite per loro 
natura sono negoziabili (t) ? 

Ma il servizio dei capitali esteri , allorché il go- 
verno per effettuire il rimborso fosse costretto a ricer- 
care i capitali su i mercati stranieri , è stalo reputato 
da taluni di gravissimo nocumento. Si è reputato come 
il maggiore .dei mali il far divenire gli esteri posses- 
sori delle rendite di uno stato. Come questo si riat- 
tacca con un principio ricevuto generalmente presso 
di noi , e che specialmente la passata amministrazio- 
ne delle nostre finanze sino al i83o ha altamente 
proclamato , cioè la così detta nazionalizzazione del 
debito pubblico , crediamo far cosa utile e grata in- 
siememente a coloro che si daranno la pena di leg- 
gere questo nostro lavoro, il trattenere un poco su 
questa materia. Si è creduto di un grande interes- 
se il nazionalizzare il debito pubblico, cioè il fare 

(i) L' onorevole signor Lafitte nell’ esaminare questa qni- 
stione si propone il dubbio d’onde verranno questi capitali , 
qualora non si tòlgano da impieghi preesistenti : On Ics prenait , 
egli soggiunge , non pas dans 1' industrie mais dans les grandi 
marchi* où ils surabondent et sor tout ebez les ilrangen qui 
plus avisòs et plus habiles que nous, faironts des profits que 
nous n’ avons pas la hardiassc de faire nous-méme. Noi riportia- 
mo questo passo per far vedere quanto sia vaga questa idea , i 
capitali verranno dallo straniero. Chi sono questi stranieri? 



1 14 

clic le rendile iscritte sul gran libro appartenessero 11 

piuttosto a' nazionali che agli esteri. È sembrata una 1 

perdita annuale ed irreparabile i godimenti che pa- !< 

gandosi agli esteri , erano altrettanti valori che usci- c 

vano dal regno e senza alcun ritorno in cambio. Questi < 

priucipii hanno provocato una serie di leggi presso di < 

poi, in forza delle quali tutti i beni demaniali, i beni i 

dei luoghi pii laicali , i beni appartenenti ai comuni « 

ed a tutti i stabilimenti , o corporazioni dipendenti « 

dal governo , si dichiaravano vendibili mediante il ' 


deposito di una rendita uguale presso la cassa d' am- 
mortizza/ ione. Allorché si trattò dell’ affranco dei censi 
del tavoliere di Puglia , l' idea generalmente ricevuta 
era che quei censi si dichiarassero affrancabili al pari 
degli altri in rendita iscritta. Tutte queste misure , 
che fra gli altri oggetti che si proponevano , avevano 
quello di costringere i nazionali ad acquistare le ren- 
dite iscritte e toglierle di mano ai possessori stranieri, 
erano consigliate dall'idea della utilità della naziona- 
lizzazione del debito pubblico. Osserviamo che conto 
debba farsi di questa utilità. 

Un capitale impiegato nell’industria dà due ren- 
dite ; una netta che appartiene al suo possessore , 
un'altra lorda che è ugualmente rendita netta per 
la massa della nazione. Supponiamo che un fab- 
bricante di seteria abbia impiegato un capitale di du- 
cati mille in quella industria." Egli comprerà p. e. 
cinquecento ducati di bozzoli , spenderà cento duca- 
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li per un telajo , ed il rimanente, ossia 4 00 ducati, 
1’ impiegherà per salariare il lavoro dei tessitori. Le 
seterie che saranno risultate dall’ impiego di questo 
capitale dovrauno avere un valore di io5o ducati p. e., 
cioè mille ducati rappresentanti il suo capitale , e du- 
cati cinquanta gl' interessi. Ma colui che ha j venduto 
i bozzoli, ha egualmente un conto simile a fare. Egli 
avea impiegato ducali duecentocinquanta per acquisto 
delle semenze dei bachi e delle foglie di gelsi per nu- 
drirli dopo essersi sviluppati , ducati ottanta per sala- 
rio delle braccia impiegate alla cura dei suoi bachi , 
in uno ducati 38o ; nel ricevere un valore di 4°° > 
egli ha avuto una rendita netta di 20 corrispondente 
all’ interesse del capitale. Ma il prezzo della foglia 
de’ gelsi è già rendita netta pel proprietario del fondo 
a cui i gelsi appartenevano , ma il salario delle brac- 
cia è rendita netta tanto per coloro che hanno alle- 
vato i bachi , quanto per quelli che ne hanno estratta 
la parte serica, come per gli altri chel’ hanno tessuta ; 
dunque 1’ intero capitale di ducati 1000 impiegato 
nella confezione delle seterie , malgrado che riprodu- 
cendosi non abbia dato che un utile del 5 per 100 
al suo possessore , si è convertito in rendita netta di 
mille per tutte le arti sussidiarie che hanno prepara- 
to i materiali, o confezionato il genere di manifattu- 
ra. Così dieci agricoltori hanno vivuto sei giorni per 
raccogliere le fronde de’ gelsi , venti uomini si sono 
nudriti prestando la loro assistenza alla bigattiera , sei 

8 



lessitori hanno avuto i mezzi di sussistenza per un 
anno nel costruire le stoffe vendute, il possessore del 
capitale ha avuto un utile netto del 5 per 100. Im- 
maginiamo che esistesse un solo capitale di due. 1000, 
ed una sola rendita iscritta di ducati 5 o e facciamo 
passare i ducati mille del fabbricante di seterie nelle 
rendite. II governo , restituendo i ducati mille al suo 
creditore straniero , pagherà d’ ora innanzi gl’ interessi 
al 5 per ioo al manifatturiere. Costui non peggiorerà 
la sua condizione poiché la sua rendita resterà sem- 
pre la stessa ; ma i dieci agricoltori resteranno con 
sei giornate di lavoro di meno nel corso dell’ anno , 
i venti non assisteranno più alla bigattiera , i sei 
tessitori non avranno più di che vivere , una rendita 
di ducati mille sarà perduta pel paese ove questo av- 
venisse. Infine quelle stoffe che venivano confezionate 
per un valore di mille ogni anno, non Io saranno 
più. Infatti la rendita di ducali 5 o , che il governo 
paga, non è il risultato di un’ intrapresa diversa , che 
prima apparteneva ad un estero e che ora appartie- 
ne ad un nazionale , ma è il risultato delle contribu- 
zioni le quali sono parte di una rendita altrui , creata 
con capitali altrui , ed esistenti prima delle imposte 
egualmente éhe dopo. Ma la rendita pagata annual- 
mente all’estero non è una perdita? Lo è senza dub- 
bio , è un valore tolto annualmente ad un paese, ma 
é una perdita annuale venti volte minore di quella 
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che si soffrirebbe , allorché il capitale passasse all'e- 
stero. In fatti nel primo caso con 1' esportazione di 
un capitale di ducati 1000 , è una rendita annuale 
di io5o che si perde , laddove con l’ esportazione sem- 
plice dei godimenti annuali é un valore di 5o che 
annualmente si esporta. 

Quindi è che se la contrattazione di un debito 
si fa con capitali nazionali , è assai più dannosa alla 
prosperità di una nazione , che non lo è allorché si 
contratta presso 1’ estero. In fatti supponiamo che un 
governo sia nel caso di prendere a prestilo la somma 
di mille , e che si determini a riceverla dai nazio- 
nali. Per osservare gli effetti di un debito in questo 
caso , facciamo rappresentare l’ industria del paese da 
due fondi ciascuno di ducati mille, l’uno impiegato 
nella manifattura di seterie, l’altro nell’agricoltura, 
ciascuno dei quali dia nna rendita di cinquanta. Il 
fabbricante di seterie consentendo a dare il suo capi- 
tale al governo, dismetterà la sua manifattura ; il go- 
verno costituendosi debitore di una rendita di ducati 
cinquanta , sarà obbligato a stabilire una imposta per 
pagarla , ciò che farà togliendo cinquanta di rendita 
all’ agricoltore. » Così come prima dell’ imprestito ( di- 
» ce Say ) esistevano due fondi produttivi , due ren- 
» dite risultanti da questi fondi , cioè il capitale di 
« colui che ha dato in prestito , ed il fondo qual- 
>t sisia , d’ onde il contribuente tirava la porzione del- 
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» la sua rendita clic si gli va a domandare , do* 

» po l’ imprestito , non ne resta che un solo , cioè no 

» quello del contribuente di cui egli > non può più si 

» impiegar la rendita pei suoi bisogni , poiché il go- 
» verno è obbligato di domandargliela sotto la forma 
» di una imposizione , per soddisfare il creditore ». 

) Per altra parte allorché il governo prende in pre- L 

stilo dall'estero , una massa di capitali s'immette nel 
paese ove il debito si contratta. *11 governo spenda, 
non v’ ha dubbio , questi nuovi valori improduttiva-; 
niente , e questi vengono consumati e perduti per tutti; 
ma vi sono sempre degli utili per gl'intraprenditori g 

che forniscono i generi , nell' acquisto dei quali il go- j, 

verno consuma i valori ricevuti — Questi profitti, che r 

specialmente in momenti simili non sogliono essere 
miti, vanno a costituire dei nuovi capitali nelle mani 
degl' intraprenditori , ciò che costituisce un aumento- i 

di capitali pel paese intero — Ma non è già , che 
noi riguardiamo come utile la contrattazione del debito 
sotto qualsivoglia rapporto ; anche nel caso che ab- 
biamo esposto , quel picciolo aumento del capitale è 
comprato con una distruzione di valori decupla , e gli 
effetti delle imposte che si è nella necessità di, riscuo- 
tere pel pagamento degl' interessi , non tengono alcuna 
proporzione cogli utili di questi guadagni parziali ; sola- 
mente abbiamo voluto osservare come la nazionalizzazio- 
ne del debito pubblico, considerata sotto l’aspetto eco- 
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nomico , lungi dal presentare de’ risultati vantaggio- 
si , sarebbe più nociva agl’interessi di una nazione (i). 

CAPITOLO V. 

Di quali mezzi il governo può valersi per ridurre il 
suo debito allorché il prezzo delle rendile 
• sorpassa il pari. 

Noi abbiamo osservalo come una riduzione , ne- 
gl’ interessi del debito pubblico non possa effctluirsi 
in tempi ordinari senza presentare degli utili collate- 
rali ai creditori dello stato sia aumentando il capitale 

(i) Quanto alta nazionalizzazione del nostro debito pubblico 
non si sì se il eav. de Medici l’ abbia effettivamente voluta , 
ovvero abbia fatto solamente mostra di volerla. Infatti se egli 
voleva conseguire questo scopo , perchè rendette le nostre ren- 
dite mobili istituendo un’ amministrazione perchè fossero paga- 
bili a Parigi? Perehè nel 1828 rinnovò per altri sedici anni it 
contratto con quelle così dette amministrazioni delle rendite , 
malgrado le osservazioni e le rimostranze , che noi sappiamo es- 
sergli state fatte nell’ interesse pubblico , da un alto personaggio 
di un' autorità irrecusabile pc' suoi lumi e pel suo amore pel 
bene pubblico? Che se poi egli voleva nazionalizzare la rendita 
cd elevarne il valore insiememente , avrebbe ikmito prima na- 
zionalizzare la rendita e poi procurare 1’ elevazione del suo va- 
lore , perchè voler conseguire in pari tempo l’ tino C I' altro 
scopo era impossibile atteso che di queste misure , l' ima spu- 
gnava all'altra, o porlo meno Tallo prezzo delle rendite, ren- 
deva più oneroso pel paese la nazionalizzazione del debito. 
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nominale del debito , sia costituendp la rendita ad una 
ragione superiore alla ragion corrente. Ciò die un de- 
bitore particolare potrebbe facilmente eseguire riducendo 
r interesse del suo debito , allorché la ragione generale 
degl’impieghi fosse ad un livello inferiore di quella a 
cui il suo debito era stato anteriormente contratto, ci 
è sembrato che fosse ineseguibile per un governo nel- 
l’attuale sistema de' debiti nazionali. Infine nella mag- 
gior parte delle proposte finora fatte ai governi , per 
ridurre l’ interesse de’ debiti , ci è sembrato di ravvisare • 1 

una operazione commerciale , proposta e sostenuta nel- 1 

l’ interesse di coloro che si augurano de’ forti profitti 
sui loro capitali o, ciò che è anche più esatto, sulla 
loro influenza commerciale (i). 

Qualunque sia il giudizio che il lettore sarà per 
lare della dottrina che abbiamo enunciata , e degli 


(i) Era già sotto i torchi il presente lavoro , allorché sì è 
pubblicato uno scritto del Signor Marchese di Pietracatclla inti- 
tolato Osservazioni sulla conversione delle rendile pubbliche di 
Giuseppe Geva Grimaldi. Quest’ opera che secondo la nostra ma- 
niera di vedere è fondata sui buoni principi della scienza , ha già 
presentato la questione che noi trattiamo specialmente, per questa 
parte sotto il suo vero punto di veduta , trattando la materia 
per modo da noq lasciar nulla ad aggiungere. In quello scritto 
fra le altre cose l’ onorevole autore ha stabilito un principio che 
deve dominare in tutta la discussione , cioè che la conversione 
delle rendite si propone e si sostiene unicamente ncU’ interesse de- 
gli speculatori , i quali tentano d’ illudere i governi sui loro veri 
iutercssi, adescandoli con la speranza di prodigiosi guadagni. 
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argomenti che abbiamo addotti per sostenerla , il no- 
stro lavoro potrebbe riguardarsi come compiuto quanto 
all' ordine della materia , malgrado che sarebbe stato 
suscettibile di uno sviluppo maggiore di quello , che 
la scarsezza de' nostri mezzi non ci ha «permesso di 
presentare (i). Ma rimane ancora un vuoto a riem- 
pire , anche nel nostro sistema ; quali mezzi restano 
ad un governo per provvedere alla estinzione del suo 
debito , allorché il prezzo corrente delle rendite sor- 
passa il pari e per altra parte non abbia l' opportu- 
nità di eseguire una riduzione con successo? 

L’ estinzione del debito pubblico è affidata ad. 
un' amministrazione conosciuta sotto il nome di cassa 
(T ammortizzazione., la quale ricevendo in dote uua 


(l) Fra Ir altre difficoltà clic abbiamo incontrato nel corso 
del presente lavoro , dobbiamo notare fra le principali quella pro- 
veniente dall' assoluta mancanza de’ libri. I nomi di de Gcntz , di 
Bresson , di Pebrer (finanze francesi), di Huskioson , di Pecchio , 
sono sconosciuti ai nostri librai , ciò che rende impossibile ogni 
accurata ricerca. La povertà del nostro commercio bibliografico 
lia già richiamato 1’ attenzione di un nostro distinto scrittore , il 
chiarissimo sig. Carlo Mele , il quale avendone indicato le cagioni 
ba vittoriosamente combattuto contro gli ordinari pregiudizi che 
si oppongono alla tante volte proclamata libertà del commercio , 
condannando come dannosi nell' interesse stesso de’ nostri tipo- 
grafi, tutti gli ostacoli messi all’ introduzione de' libri stranieri. 
Quest'opera che ha ricevuto il sufiraggio del pubblico , non la- 
scierà di richiamare 1’ attenzione del nostro governo interessato 
a promuovere i miglioramenti di ogni genere , aggiungendo anche 
questo ai tanti altri ùluli che ha già alla pubblica riconoscenza. 
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rendila annuale , è incaricata della ricompra del debi- 
to al prezzo corrente delle rendile. Questa istituzione 
nata in Inghilterra ed adottata generalmente in Eu- 
ropa con diverse modifiche, che sarebbe superfluo il 
rammentare, "ha avuto degli scopi distinti e varii , se- 
condo le diverse epoche, e si è retta con varie leggi. 

Le guerre in cui l’ Inghilterra si è impegnata 
in differenti epoche, e fra le altre 1’ ultima sostenu- 
ta con la Francia, obbligando il governo a delle for- 
ti spese , accrescevano per modo 1’ esito del suo sta- 
to discusso che un debito annuale si rendeva indispen- 
sabile. Il debito quindi divenne un articolo ordinario 
d’introito, e l’abilità de' ministri inglesi per molto 
tempo si limitò a contrarre nuovi debiti alle migliori 
condizioni possibili. Il sistema di costituire una ren- 
dita ed alienarla , essendo prevaluto ad ogni altro 
modo d' imprestito , lo scopo del governo fu di dare 
alle rendite esistenti un valore il maggiore possibile , 
per vendere le nuove con perdita minore. Il fondo 
d’aramortizzaraento istituito per dismettere le antiche oh- 
Lligazioni , servì a sostenere il credito del governo , 
e favorì la contrattazione de’ nuovi debiti a condizioni 
migliori. Una richiesta costante anzi sempre crescente 
della rendita , presentava la quasi certezza al capita- 
lista di rivendere la sua rendita al governo stesso e 
a un prezzo maggiore di quello a cui l’avea origi- 
nariamente acquistata. Nessun limite si pose quindi 
alla ricompra delle rendite , e le rendite furono dad, 
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commessarii incaricali della ricompia , acquistala ad u* 
prezzo superiore di molto al loro valore nominale. 

Il principio della ricompra a qualsivoglia prez- 
zo fu quello che diresse le operazioni del fondo d’am- 
mortizzamento inglese sino al i8i5 ; ma col ritor- 
no della pace , cessato il bisogno de’ nuovi presti- 
ti , 1’ ammortizzazione ritornò alla sua antica desti- 
nazione. Il governo non avea mestieri di un ausilia- 
rio così potente per contrattare nuovi debiti , ma bensì 
Sentiva il bisogno di estinguere gli antichi. Il debito 
che era sembrato nelle circostanze passate come salu- 
tare , sembrò una piaga che minacciava l’ esistenza 
dell’ intero corpo sociale. L' amministtazione adottò 
nuovi principii; uno spirito diverso animò le sue leggi \ 
1’ estinzione del debito richiamò esclusivamente tutte 
le sue cure. II dritto del rimborso , quasi obbliato 
fin dal 1750 , fu riconosciuto e proclamato. Il gover- 
no riconobbe esser follìa il ricomprare per 1 5o una 
rendita che avea il dritto di pagar roo, e la ricom- 
pra della rendita fu inibita oltre il pari. Il ^sistema 
della riduzione rinacque e l’ Inghilterra trovò in que- 
sto il modo onde diminuire il suo debito e prepararne 
1’ estinzione. 

Noi abbiamo già esposto di quali mezzi l’ In- 
ghilterra si sia valuta per effettuire le sue riduzioni 
ed in quali circostanze lo abbia fatto ; e nessun uomo , 
a parer nostro, potrà supporre possibile 1’ applicazione 
di quelle misure al nostro debito pubblico e ne' tempi 
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attuali , sotto pena di confondere elementi del tutto 
eterogenei : ma per l'opposto ciascuno dimanderà qual 
mezzo resta al governo per estinguere il suo debito, 
se il prezzo delle rendite si sostiene al di sopra del 
loro valor nominale. Se una riduzione simultanea non 
possa essere eseguita per mancanza di proposizioni 
ragionevoli, ovvero per l’inopportunità de’ tempi ; se 
la ricompra della rendita ad un prezzo maggiore del 
pari è ragionevolmente proscritta , qual mezzo rimarrà 
al governo per ricomprare il suo debito, allorché il 
prezzo delle rendite sorpasserà il pari ? 

Noi abbiamo osservato come le leggi che hanno 
regolato l'andamento delle operazioni del fondo d' am- 
, mortamento sono state varie , e sempre relative alla 
posizione de’ governi secondo le diverse epoche. L’o- 
biezione che presentiamo al lettore , ci dimostra che 
il sistema d'ammortamento non può chiamarsi anco- 
ra completo , poiché nelle sue leggi non è preveduto 
il caso che abbiamo proposto, e l’amministrazione è 
obbligata di ricorrere a misure straordinarie che spesso 
riescono dannose ed in tutti i casi non possono essere 
adottate senza il concorso di altre volontà , delle quali 
il governo non può, disporre a modo suo. È dunque 
nella riforma del sistema d'ammortamento che bisogna 
trovare una risposta e noi tenteremo di farlo. 

L’estinzione del debito pubblico deve essere ne- 
cessariamente l'effetto di un sistema stabilito ; la ri- 
duzione dell' interesse , quella del capitale, il rimbor- 
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so , la ricompra al corso , (otti i casi- particolari in- 
fine debbono necessariamente esser preveduti nel suo 
sistema. L’ alto prezzo delle rendite è un fenomeno 
ordinario, che un sistema compiuto d'ammortamento 
deve prevedere, contenendo ne’ suoi regolamenti le 
disposizioni che vi corrispondono. Noi rifiutiamo un 
rimborso simultaneo dell'intiero debito pubblico, una 
simultanea riduzione de' suoi interessi in tempi ordi- 
nari senza associare agli utili che il governo può ri- 
trarrle i capitalisti che tolgono il carico di effettuirla , 
perchè fuori di questa ci sembrano di una impossi- 
bile esecuzione; ma una riduzione parziale, un rim- 
borso parziale del debito , allorché è proporzionata ai 
mezzi del governo nou presenta per certo gl' istessi 
inconvenienti. Il contrarre un nuovo debito di cento 
milioni al 4* e d alla pari per estinguere l'antico sul 
quale si paga il 5 , ci sembra di una assoluta impos- 
sibili tè , ma non vi sarebbe alcuna difficoltà ad in- 
contrare , quante volte il governo , possedendo il va- 
lore di un milione, di cinquecentomila, di cento, si 
determinasse ad offrirlo al suo creditore per ridurre il 
suo debito di quella somma. Non vi sarebbe del pari 
alcun inconveniente di accompagnare questa offerta 
con la proposta di ima riduzione sugl’ interessi , allor- 
ché il governo possiede la somma che offre. 

La cassa d’ ammortizzazione adunque che pe’ 
suoi regolamenti ricompra la rendita al corso , finché 
il valore delle rendite non sorpassa U paci dovreb- 
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be secondo il nostro modo di vedere , offrire annual- 
mente il rimborso al pari della rendita corrispondente 
ai suoi mezzi , presentando l’ alternativa fra il rim- 
borso e la riduzione dell’ interesse. Questa massima 
una volta adottata , metterebbe il governo nel caso 
di estinguere progressivamente il suo debito, qualun- 
que fosse il prezzo delle rendite, e renderebbe pro- 
babile una riduzione. Supponiamo che le nostre ren- 
dite avessero un valore commerciabile di no; e la 
cassa d’ammortizzazione possedesse una rendita di 
600,000, la cassa avrebbe in ogni semestre a disporre 
di 3 oo,ooo, somma che corrisponde al capitale nomi- 
nale di 1 5 ,ooo rendita. La cassa non tenendo alcun 
conto del prezzo corrente delle rendite, dovrebbe of- 
frire ai possessori di rendita presi per numero d’ or- 
dine , sino alla concorrenza di i 5 ,ooo il rimborso 
del capitale nominale della Tendila , lasciando al pos- 
sessore di rendita la libertà di scegliere fra il rim- 
borso e la riduzione dell’interesse da 5 al 4 */»• 
Tre conseguenze potrebbero discendere da questa mi- 
sura. 1. Che il prezzo delle rendite discendesse aldi 
sotto del pari. 2. Che il rimborso fosse accettato. 
3 . Che i possessori di rendita consentissero alla ri- 
duzione proposta. Esaminiamo «per ordine ciascuna 
di queste conseguenze. 

La prima offerta -del rimborso del valore nomi- 
nale della rendita , la semplice enunciazione di una 
tale risoluzione potrebbe far discendere il prezzo delle 
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rendite al di sotto del pari. Questo potrebbe avve- 
nire , ma qual danno ne deriverebbe al governo? Noi 
non sapremmo vedere alcun utile pel governo nel- 
l’ alto prezzo della rendita. L’Inghilterra ha avuto 
una ragione per sostenere ne’ tempi passati il prezzo 
delle rendite , poiché come abbiamo accennato , era 
per le circostanze straordinarie de’ tempi , obbligata 
a contrarre annualmente un nuovo debito ; ma fuori 
di questa ipotesi , ed allorché il governo lungi dal- 
l’ essere obbligato a nuovi debiti , è nel caso di prov- 
vedere alla estinzione degli antichi, sembra che deb- 
ba avere un interesse del tutto diverso. Non è già 
che noi volessimo insinuare che un governo debba 
trascurare di mantenere il suo credito , procurando il 
ribasso delie rendite con mezzi artificiali , o mancan- 
do alle sue obbligazioni ; tutto questo sarebbe con- 
trario ai principi della giustizia , e non potrebbe quindi 
essere utile , poiché 1’ utilità é nella giustizia , e so- 
lamente ciò che è giusto è veramente utile. Il gover- 
no dunque , come ogni uomo, deve custodire il suo cre- 
dito gelosamente , come la sua più preziosa risorsa 
ne' casi urgenti , e come il mezzo più atto a sostenere 
la sua dignità ; ma questo fine deve conseguirsi senza 
mezzi artificiali e col semplice esatto adempimento degli 
obblighi contratti (i). Se la proposta di una riduzione 


(») » Il credito non è quel giuoco sfrenato che deprava gli 
ai animi , quella tromba aspirante che inghiotte le lottarne dell* 
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di un rimborso del capitale nominale facesse ribas- 
sare il prezzo delle rendite al di sotto dei pari , il 
governo potrebbe profittare senza rimorso del basso 
prezzo per ricomprare al corso , poiché non possono 
essergli imputati gli effetti dell' esercizio di un dritto 
che gli appartiene. Il dritto del rimborso i ricono- 
sciuto , il governo ne fa uso , siano quali, si voglio- 
no le conseguenze che possano derivarne. Il governo 
inoltre ha due obbligazioni distinte fra di loro ; una 
verso i suoi creditori , un’ altra verso se stesso , ov- 
vero verso i contribuenti. La prima gl' impone di 
adempire esattamente agli obblighi contratti , la se- 
conda di non lasciare intentati i mezzi che legalmente 
ha , per diminuire il carico annuale delle imposizio- 
ni. Questi due doveri debbono tracciare la strada che 
l’ amministrazione deve tenere in casi simili e deb- 
bono vietarle di pendere più dall’uno che dall’altro 
lato. Ma potrebbe per avventura un rimborso parziale 
sembrare illegale , per la ragione che essendo il debito 
una unità indivisibile agli occhi della legge , dovreb- 
be il governo offrire un simultaneo rimborso per usare 
del suo dritto? Questo dubbio non ci arresterà certa- 
mente , poiché il creditore originario dello stato nel 
far dichiarare la rendita commerciabile , ha pel suo 

u famiglie; questa specie d\ credito è un flagello che diminuisce 
» la ricchezza nazionale di quelle private che incessantemente 
» annienta. V. osservaiioni sulla ccnvtr. pag. 5. 
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proprio fatto derogato al principio della indivisibili- 

là (i). 

Ma i possessori di rendita potrebbero accettare il. 
rimborso del capitale nominale del debito. In questo 
caso la cassa ricomprerebbe sempre il debito ad un 
prezzo minore del corrente. Nel sistema attuale il 
fondo d'ammortamento resta inoperoso, allorché il 
prezzo della rendita sorpassa il pari ; adottando il 
metodo proposto , sarebbe sempre in una condizio- 
ne migliore. Noi non nasconderemo che la ricompra 
della rendita al pari è una delle peggiori condizioni 
pel governo ; ma questo alto prezzo a cui le rendite 
si trovano giunte , è più 1' effetto di un sistema co- 
stante adottato nella passata amministrazione , che del 

(i) Il dritto del rimborso del capitale nominale del debito 
pubblico è generalmente riconosciuto. Non pertanto il chiarii, 
tig. cav. Bianchini ha presentato a questa regola generale un' ec- 
cezione pel nostro debito pubblico. Egli si fonda sulla ragione 
che il nostro debito non é costituito piuttosto ne‘ 5 che ne’ 3 o 
ne’ 4 per too , poiché nei contratti non si é altrimenti fatta men- 
zione del capitale nominale , ma solamente di una rendita e di 
un valore avutone in cambio. Ma questa osservazione non cam- 
bierebbe in niente la condizione del governo verso i suoi credi- 
tori, poiché se il governo dimandasse la legale liquidazione del 
suo debito , ragguagliando un capitale alla rendita , potrebbe 
prendersi per base di questa liquidazione un interesse diverso 
dall’ interesse legale ? Ma l' interesse legale presso di noi é del 
5 per ioo, dunque in tutti i casi il governo può estinguere il 
suo debito offrendo ai creditori un capitale di ioo per ogni 5 
di rendita. * . . 
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corso naturale delle cose- Attualmente niente può im- 
pedire che il governo non raccolga i frutti di quel 
sistema. L' amministrazione ha a tutto potere procu- 
rato fino al i8i5 che le rendite giungessero al mas- 
simo del loro valore, e le rendite vi sono perve- 
nute. In questo stato di cose bisogna scegliere fra 
gl’ inconvenienti il minore. Che se poi 1’ esperienza 
dimostrasse costante la dimanda del rimborso, inope- 
rabile la riduzione , allora il governo adottando prin- 
cipii opposti , e sostituendo allo antico un nuovo 
ordine di cose , troverebbe nella rivoca delle misure 
un tempo adottate , i mezzi alti a far rientrare i fondi 
nel loro valore naturale. Quale necessità infatti di 
sostenere la costituzione della nostra rendita a Parigi? 
di permettere le contrattazioni a termine ? di circon- 
da re la rendita di privilegi , che con nocumento del- 
1’ industria , ne rendono preferibile il possesso ? Spo- 
gliate la rendita di questi ornamenti di cui 1’ avete 
rivestita , e senza mancare agli obblighi contratti , 
senza che il vostro credito ne sia alterato, il prezzo 
delle rendite rientrerà ne' suoi limiti naturali. Ma 
delle ragioni di un interesse più generale , di un or- 
dine anche superiore debbono indurre il governo a 
riformare la legislazione relativa al debito pubblico. 
In tutti i privilegii annessi alle rendite , bisogna ri- 
conoscere un solo scopo, quello di aumentarne il 
valore ; ma con le contrattazioni a termine si i vo- 
luto elevare il prezzo de’ fondi pubblici fomentando 
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una delle piu basse passioni dell' uomo, cioè quella 
del gioco e con essa 1’ ozio , 1’ avidità , la mala fede 
e tutto il corredo de’ vizii che corteggiano l’agiotagio. 
Tutte queste conseguenze, funeste per la morale pub- 
blica , si sono prodotte a tutto potere per conseguire 
uno scopo che presso di noi era anche dannoso agl'in- 
teressi materiali del governo (i). Ma si supponga il 

(■) L'amministrazione presso «ti noi dal i8iò al i 83 o ha 
avuto un solo scopo di mira , i’ elevazione del prezzo delle no- 
stre rendite. Per conseguire questo fine tutte le cauzioni furono 
richieste in rendite iscritte ; i beni demaniali, quelli apparte- 
nenti ai luoghi pii laicali , alle corporazioni dipendenti dal go- 
verno di qualunque natura essi si fossero , furono tulli indistin- 
tamente dichiarati vendibili , col versamento presso la cassa d’am, 
mortamente) di una rendita corrispondente a quella del fondo o 
censo , che voleva acquistarsi , la quale era fissata sopra dati assai 
più favorevoli al compratore che al venditore giusta la legge del 
1818. Posteriormente anche i beni comunali furono minacciati 
dell' istessa sorte , ciò che avrebbe distrutto totalmente l’ indipen- 
denza di quelle amministrazioni. Queste misure diminuendo la 
quantità della rendita commerciabile ne facevano aumentare il va- 
lore, ma per altra parte centralizzavano troppo l'amministra- 
zione degli stabilimenti pubblici , i quali da quel momento ac- 
quistarono una esistenza precaria , subordinata a mille eventua- 
lità alle quali per la natura de' beni che possedevano c delle loro 
rispettive istituzioni , sarebbero stali stranieri. Questa artifizialc 
elevazione de' fondi pubblici non poteva essere certamente favo- 
revole al governo che era il debitore , almeno fino al i8ao , 
poiché dal i8i5 a quell'epoca il governo non era nel caso di 
contrarre nuovi debiti. Ma queste misure produccvano de' mali 
secondarti, de* quali potrebbe anche non convenirsi avendo un idea 
diversa della nostra , stilli scopo dell' amministrazione ; ma il per- 
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contrario; trasportandoci in quella convizione poteva- 
no quelle misure essere scusabili, ma non possono tro- 
vare alcuna giustificazione allorché vengono sostenute 
in tempi in cui evidentemente l' interesse materiale del 
governo si congiunge alle ragioni morali per const- . 
gliarne 1' abolizione. 

I possessori di rendita finalmente potrebbero con- 
sentire alla riduzione. In questo caso la riduzione sa- 
rebbe operata per effetto dalle ordinarie operazioni del 
fondo d’ ammortamento. Il valore di 3oo,ooo offerto 
ai primi possessori che hanno consentito alla riduzio- 
ne dal 5 al 4 t/s p. c. , si offrirebbe ai secondi , 
quindi ai terzi , finché o fosse accettato , ovvero ope- 
rasse la proposta riduzione- nell’ intiera rendita. La 
cassa potrebbe presentare nell’ istesso anno una rida- 


iDetterc la contrattazione, a termine , il provocare la demoraliz- 
zazione di talune classi , l' istituire un giuoco pubblico , lodalo , 
incoraggiato, il sagri beare infine la moralità del paese ad no 
interesse materiale , é certamente una misura che non saprebbe 
trovare chi togliesse il carico di scusare j e di cui il governo 
sentirà lungamente le funeste conseguenze. Tutto questo è stato 
già meglio osservato dati' autore dette osservazioni da noi citalo 
e noi rimandiamo il lettore alla pag. ’j'i c seguito di quell' ope- 
ra. Non possiamo intanto terminare questa nota senza osservare 
/ che il governo posteriormente e sotto I’ attuai ministero ha di 
motto migliorato te condizioni a cui sono vendibili i beni de- 
maniali con una legge appositamente promulgata , la quale di- 
minuisce direttamente ed indirettamente le cattive conseguenze 
della legge del tSsS. 
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zione , un rimborso , una ricompra al corso , e tulio 
questo sarebbe l'effetto delle sue ordinarie operazioni, 
modificato secondo le particolari circostanze. Alcuno 
intervenuto straniero al governo non parteciperebbe a 
delle operazioni che non possono , nè debbono inte- 
ressare che il solo debitore. L’ estinzione del debito 
sarebbe lenta, penosa, ma certa e progressiva , e tale 
deve essere , e bisogna diffidare di tutte quelle propo- 
sizioni le quali presentano de’ risultamene istantanei c 
prodigiosi', il debito non si paga che con sagrifizii 
giornalieri. 

FINE. 


\ 




-v.' 





i V 


Digitized by Google 



Digitized by Google 



i33 


i sudicie. 


Jj&MDWWULB,-- s s ; = s : • pagina 

CAP. 1 . Modi diversi di ridurre un debito , 
ed esame della riduzione ne la mini 
in cui fu proposta da Vili èie. » 
CAP . II. Impossibilità di negoziare una ren- 
dita al pari in tempi ordinari. Im - 
possibilità di ridurre la rendita nelle 
mani de' possessori. Esame delle ri- 
duzioni eseguite in Inghilterra. » 
CAP. III. V interesse de' capitali non è ribas- 
sato tanto da rendere probabile un 
impiego col governo alla ragione del 

4 per 100 » 

CAP. IV. Esame de' vantaggi e de' danni ge- 
neralmente attribuiti alla riduzione 

della rendita » 

CAP. V. Di quali mezzi debba per ora valersi 
il governo per ridurre il suo debi- 
to , allorché il prezzo delle rendite 
sorpassa il pari . . , . . » 




3 

18 

4a 

85 

102 

111 


Digitized by Google 


Digitized by Google 



Digitized by Google 



Digitized by Google 



Digitized by Google 








